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Diese Arbeit soll einen systematischen Überblick über die Aktiengesellschaft nach 
dem bulgarischen Recht verschaffen. Die Gliederung der Arbeit folgt nicht immer 
dem Aufbau des bulgarischen Gesetzes, sondern der in Österreich und 
Deutschland üblichen Systematik. Zahlreiche Hinweise auf die bulgarische 
Praxisergänzen die Darstellung. 
Um dem westlichen Leser das Verständnis zu erleichtern, werden einige -
grundsätzliche Unterschiede zum österreichischen Aktienrechtherausgearbeitet; 
wegen der engen Verwandtschaft des österreichischen mit dem deutschen 
Aktienrecht sollte dadurch auch dem deutschen Leser der Zugang erleichtert 
werden. Die Autoren haben aber nicht das Ziel verfolgt, eine rechtsvergleichende 
Arbeit vorzulegen.  
Dieses Manuskript ist im Rahmen des Projektes des Forschungsinstitutes für 
Mittel- und Osteuropäisches Wirtschaftsrecht an der Wirtschaftsuniversität Wien 
(FOWI) „Schutz der Minderheitsaktionäre in Mittel- und Osteuropa“ erarbeitet 
worden. Die Urfassung wurde erstmals beim internationalen Workshop des FOWI 
präsentiert, das in Reichenau an der Rax, 9-14. September 2001 stattfand. Der 
Beitrag wurde wesentlich vertieft und auf den neuesten Stand der Gesetzgebung 
und Rechtsprechung gebracht.  
Mein ganz besonderer Dank gilt Herrn Mag. Dr. Kristoffel Grechenig, LLM 
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KAPITEL 1. ALLGEMEINES 
I. Geschichte und Rechtsquellen 
1. Einleitung 
Eine der Hauptaufgaben des Staates nach der Wende 1989 bestand darin, die 
rechtlichen Rahmenbedingungen einer normalen Marktwirtschaft zu schaffen. 
Rasch wurden die alten Gesellschaftsformen neu geregelt. Der Gesetzgeber war 
aber nicht von der vorhandenen Tradition auf diesem Gebiet ausgegangen. Es 
wurden die Erfahrung und die modernsten Ideen der entwickelten europäischen 
Länder als Grundlagen des neuen bulgarischen Gesellschaftsrechtes verwendet. 
Als Vorbild für die Neuregelung der Aktiengesellschaft (AG) diente der damalige 
Entwurf der Societa Europea1. 
In den letzten Jahren wurden vermehrt Handelsgesellschaften gegründet. Das 
relativ einfache Gründungsverfahren und besonders die beschränkte Haftung der 
Gesellschafter, bzw Aktionäre, haben dazu geführt, dass die meisten in der Form 
einer Kapitalgesellschaft errichtet wurden. 
2. Geschichte und Anwendungsgebiet 
2.1. Geschichte 
Die AG wurde in Bulgarien im ersten Handelsgesetz vom 18972  geregelt. Als 
Vorbild dieses Kodexes diente das deutsche AHGB. Die Vorschriften über die AG 
wiederholten die entsprechenden Regelungen des AHGB. Diese Regelungen 
wurden mehrmals novelliert und erfüllten ihre Aufgabe bis zu ihrer Aufhebung im 
Jahr 1951. 
Als erster Schritt für die Durchsetzung der kommunistischen politischen und 
wirtschaftlichen Verhältnisse wurden alle handels- und gesellschaftsrechtlichen 
Regelungen aufgehoben. Mit dem Erlass über die Außerkraftsetzung des 
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 Als Grundlage der Regelung der AG diente der Statutentwurf der "Europäischen Aktien-
gesellschaft" aus dem Jahre 1989 (Laut P. 2 der Begründungen zum Entwurf des 
Handelsgesetzes). 
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Handelsgesetzes und des Gesetzes über die Gesellschaften mit 
beschränkter Haftung des Vorstandes der Volksversammlung wurden 1951 
(Izvestija Nr. 78/1951)  die genannten Gesetze aufgehoben. Das war das Ende 
der Handelsgesellschaften einschließlich der AG in Bulgarien. Trotzdem wurden 
während der kommunistischen Ära die Aktiengesellschaften nicht ganz vergessen. 
Der Begriff „aktionärisch“ tauchte zB in der Verordnung über die Banken3 auf. 
Die Handelsbanken wurden ähnlich wie Aktiengesellschaften geregelt. 
Kurz vor der Wende 1989, unternahm der kommunistische Staat einige Schritte in 
Richtung freie Marktwirtschaft. Mit dem Erlass Nr. 56 über die 
Wirtschaftstätigkeit4 wurde zum ersten Mal nach ca. 40 Jahren die private 
unternehmerische Initiative erlaubt und inhaltlich geregelt. Die 
Handelsgesellschaften wurden „Firmen“ genannt. Geregelt war auch die 
„Aktienfirma“.  
Nach der Wende wurde die Aktiengesellschaft mit dem Handelsgesetz5 1991 neu 
geregelt.6 Die neuen Vorschriften bieten eine vollständige und moderne Regelung 
der AG. 1995 wurde mit dem Gesetz über die Fondsbörsen, Wertpapiere und 
die Investitionsgesellschaften7  auch die Publikums-AG geregelt.  
Im Zuge der Anpassung des bulgarischen Rechts an das europäische wurden im 
Herbst 2000 und im Sommer 2003 zwei große Novellen8 zum Handelsgesetz 
verabschiedet. Das Ziel war die Anpassung des bulgarischen Aktienrechtes an die 
Erste, Zweite, Dritte, Sechste und Zwölfte EU-Richtlinie. Dies führte zu 
wesentlichen Änderungen des Aktienrechts. 
2.2. Anwendungsgebiet 
Die AG ist in Bulgarien nicht sehr weit verbreitet. Bis (im Jahre) 2004 wurden  ca 
11% aller  Handelsgesellschaften in Form einer Aktiengesellschaft9 gegründet, das 
sind … AGs. Ein wesentlicher Teil der Unternehmen im Eigentum der öffentlichen 
                                                                                                                                    
 
2
 Veröffentlicht in Darjaven vestnik (=Gesetzblatt, fortan GB) Nr. 114/1897, aufgehoben Izvestija 
Nr. 78/1951. 
3
 Erlass Nr. 33 der Ministerrates, veröffentlicht in GB 46/1987. 
4
 Veröffentlicht in GB Nr. 4/1989, aufgehoben GB 63/1994 
5
 Fortan HG, veröffentlicht in  GBNr. 48 vom 18.06.1991, idF GB Nr 58/2003, vgl. die dt. 
Übersetzung in Wirtschaftsrecht der osteuropäischen Staaten (fortan WOS), B.I/Bulgarien, III, 4a, 
S. 1-72. 
6
 S auch Daskalov in P Doralt-FS (2004), S. 96f. 
7
 GB Nr. 63/1995, ersetzt durch das Gesetz über den öffentlichen Angebot von Wertpapieren  
(fortan GÖAW, veröffentlicht in GB Nr. 114 vom 30.12.1999, idF GB Nr. 37/2004). 
8
 Veröffentlicht in GB Nr. 84/2000 und in GB Nr. 58/2003. 
12 
Hand sind als Einpersonen-AG registriert. Da die wirtschaftliche Situation in 
Bulgarien noch nicht ganz stabil ist, weigern sich die kleinen und mittleren Anleger 
in Aktien zu investieren. Die existierenden Wertpapierbörsen haben ganz geringe 
Umsätze. 
Manche  Unternehmen bedürfen zwingend der Form einer AG. Dazu zählen, zB 
die Banken - Art 5 Abs 1 des Gesetzes über die Banken10, etc. 
3. Rechtsquellen 
3.1. Das Handelsgesetz (HG) 
Die vollständige Regelung der AG ist im HG enthalten. Im ersten Teil des HG - 
Allgemeiner Teil - sind Vorschriften enthalten, die allgemein für alle Kaufleute 
gelten: Kapitel I. „Allgemeine Bestimmungen“, Kapitel II. „Handelsregister“, Kapitel 
III. „Handelsfirma und Sitz“, Kapitel IV. „Unternehmen und Geschäfte mit ihnen“, 
Kapitel V. „Zweigniederlassungen“, Kapitel VI. „Handelsvertretung“ und Kapitel VII. 
„Handelsbücher“. Kapitel X. enthält im zweiten Teil („Arten von Kaufleuten“) die 
allgemeinen Bestimmungen über Handelsgesellschaften. Anwendbar sind auch 
die Regelungen in den Kapiteln XVI. „Umwandlung von Handelsgesellschaften“, 
XVII „Liquidation“, XVIII „Vereinigung von Handelsgesellschaften“ und XIX 
„Anwendbares Recht“. 
Kapitel XIV „Aktiengesellschaft“ enthält alle speziellen Vorschriften über die AG. 
Die Vorschriften sind auf 12 Abschnitte verteilt: Abschnitt I „Allgemeine 
Bestimmungen“ (Art 158-162); Abschnitt II „Gründung“ (Art 163-174); Abschnitt III 
„Aktien“ (Art 175-187); Abschnitt IV „Einlagen“ (Art 188-191); Abschnitt V 
„Kapitalerhöhung“ (Art 192-198); Abschnitt VI „Kapitalherabsetzung“ (Art199-203); 
Abschnitt VII „Schuldverschreibungen“ (Art 204-214); Abschnitt VIII „Umwandlung 
von Schuldverschreibungen in Aktien“ (Art 215-218); Abschnitt IX „Organe der 
Aktiengesellschaft“ (Art 219-244); Abschnitt X „Jahresabschluss und 
Gewinnverteilung“ (Art 245-247); Abschnitt XI „Prüfung des Jahresabschlusses“ 
(Art 248-251); Abschnitt XII „Auflösung“ (Art 252). 
Die aktienrechtlichen Bestimmungen des HG sind vorwiegend zwingend; das HG 
enthält auch eine Reihe von dispositiven Vorschriften, die den Gesellschaftern 
                                                                                                                                    
 
9
 Quelle: Website BULSTAD des Bulgarischen Nationalen Statistikinstitut 
www.bulstat.nsi.bg/Data.html 
10 Fortan GBan, veröffentlicht in GB Nr. 52 vom 01.07.1997, idF GB Nr. 31/2003. 
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etwas Spielraum bei der Gestaltung der  AG11 gewähren. Im Zweifel kann aber 
von den aktienrechtlichen Vorschriften des HG nicht abgewichen werden. 
3.2. Andere Normativquellen 
Neben den allgemeinen Regeln über die AG im HG finden sich mehrere 
Regelungen über die AG auch in anderen Normativakten. Das sind vorwiegend 
Gesetze, die spezielle Tätigkeiten12 regeln. Die spezifische politische und 
wirtschaftliche Bedeutung solcher Tätigkeiten verursacht die verschiedensten 
Abweichungen von den allgemeinen Regelungen der AG. 
Besondere Bedeutung hat das Gesetz über das öffentliche Angebot von 
Wertpapieren13. Es enthält die Regelungen über das öffentliche Angebot von 
Wertpapieren und die Geschäfte mit ihnen, den Börsenhandel mit Wertpapieren, 
die Finanzdienstleister, die Investitionsgesellschaften etc. Das GÖAW  regelt in 
Kapitel 8., Art. 110-126 eine besondere Art von AG – „die Publikumsgesellschaft“ 
und schreibt für diese zahlreiche  Abweichungen von den allgemeinen 
Regelungen des HG vor. 
II. Begriff und Rechtsnatur 
1. Begriff der AG 
Eine gesetzliche Definition der AG ist in Art 158 Abs 1 HG enthalten. : 
„Eine Aktiengesellschaft ist eine Gesellschaft, deren Kapital in Aktien zerlegt ist. 
Die Gesellschaft haftet den Gläubigern mit ihrem Vermögen.“ 
Diese Regelung betont die besonderen Merkmale14 der AG: 
Das Stammkapital ist in Aktien zerlegt; 
Die AG haftet gegenüber ihren Gläubigern mit ihrem gesamten Vermögen; 
Die Aktionäre haften für die Verbindlichkeiten der Gesellschaft nicht; sie haften nur 
der Gesellschaft gegenüber in der Höhe der (möglicherweise) nicht 
volleingezahlten Einlage; 
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  ZB Art 162, 165 Z 10, 180, 181 Abs 2, 182 Abs 1, 184 Abs 1, 187v, 188, 189 Abs 1, 190 Abs 1, 
191, 192 Abs 2, 195, 196 Abs 1, 201 Abs 2, HG, etc. 
12
 Solche sind zB die Bankgeschäfte, die Versicherungsgeschäfte etc. 
13
 Fortan GÖAW, veröffentlicht in GB Nr. 114 vom 30.12.1999, idF GB Nr. 37/2004. 
14
 Vgl dazu Герджиков, О., “Коментар на\търговския закон“, книга трета, том 1, Sofia, 1998, S. 
682  
14 
Darüber hinaus ist die AG: eine Handelsgesellschaft (Art 64 Abs 1 HG), eine 




2.1. Begriff und Erwerb der Eigenschaft „Publikumsgesellschaft“ 
Die Publikumsgesellschaften in Bulgarien unterliegen einem speziellen Regime. 
Im Wesentlichen handelt es sich dabei um AGs, deren Aktien zum Börsehandel 
zugelassen sind. Neben den allgemeinen Vorschriften im HG über die AG sind 
auch die speziellen Regelungen des GÖAW anwendbar. Viele Aspekte der 
Tätigkeit einer Publikumsgesellschaft unterliegen der strengen Kontrolle bzw 
Genehmigungen der Kommission für Finanzaufsicht (in der Folge: 
„Kommission“)16.  
Das GÖAW enthält eine Legaldefinition der Publikumsgesellschaft. Art 110 Abs 1 
sieht zwei alternative Voraussetzungen17 vor, bei deren Eintritt eine 
Aktiengesellschaft eine Publikumsgesellschaft wird: 
Aktien werden unter den Bedingungen eines primären öffentlichen Angebots 
ausgegeben (Veröffentlichung eines Prospekts). In diesem Fall ist ein Prospekt zu 
erstellen, der nur nach Genehmigung durch die Kommission veröffentlicht werden 
darf (Art 78 Abs 2). Hier erwirbt die AG schon im Zeitpunkt der Eintragung der 
Gründung18 oder der Kapitalerhöhung im Handelsregister19 die Eigenschaft einer 
Publikumsgesellschaft (Art 110 Abs 3 GÖAW). Nach der handelsrechtlichen 
Eintragung hat die Gesellschaft innerhalb von 7 Tagen ihre Publikumseigenschaft 
in das Register für Publikumsgesellschaften und andere Wertpapieremittenten bei 
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 In diesem Teil der Arbeit werden die allgemeinen Merkmale und besonders die Voraussetzungen 
für den Erwerb der Eigenschaft „publikum“ erörtert. Die Abweichungen von der einfachen AG 
werden dort erwähnt, wo die entsprechenden Regelungen der einfachen AG behandelt werden. 
16
 Ursprünglich wurde das Register von der Staatswertpapierkommission geführt. Mit dem Gesetz 
über die Kommission für Finanzaufsicht  (veröffentlicht im GB Nr. 8 vom 28.01.2003, idF GB Nr. 
85/2004) wurde die Staatswertpapierkommission in eine Kommission für Finanzaufsicht 
umgewandelt. Alle die Publikumsgesellschaften betreffenden Aufgaben wurden  von der Abteilung 
„Aufsicht der Investitionstätigkeit“ übernommen. 
17
 § 46 Zif 2 des letzten Regierungsentwurfes Gesetz zur Novellierung und Ergänzung des GÖAW 
(Nr. 402-01-71/15.12.2004) sieht noch eine dritte Alternative vor: AGs die am letzten Tag von zwei 
aufeinander folgenden Jahren mehr als 10.000 Aktionären gehabt haben, gelten als 
Publikumsgesellschaften. Der Gesetzentwurf ist aber unvollständig. Es ist unklar, ab welchem 
Zeitpunkt in diesem Fall die Gesellschaft Publikumsgesellschaft wird und ob die Registrierung der 
Publikumseigenschaft in das Register für Publikumsgesellschaften und anderen Wertpapier-
emittenten bei der staatlichen Kommission für Finanzaufsicht eine konstitutive Wirkung hat. 
18
 Vgl über die Zeichnung die Ausführungen unter Kapitel 3, III, 1. 
19
 Über die Eintragung im Handelsregister s. unten die Ausführungen unter Kapitel 3, III, 3. 
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der staatlichen Kommission für Finanzaufsicht zu beantragen. Diese zweite 
Registrierung hat nur einen deklarativen Charakter. In diesen Fällen kontrolliert die 
Kommission das gesamte Verfahren der Aktienemission schon bevor die AG die 
Eigenschaft einer Publikumsgesellschaft erwirbt.  
oder 
bereits gezeichnete Aktien einer AG, die ursprünglich keine Publikumsgesellschaft 
war, werden zum Handel an den geregelten Wertpapiermärkten20  zugelassen und 
im Register der Finanzaufsichtskommission eingetragen. Hier erwirbt die AG die 
Eigenschaft als Publikumsgesellschaft im Zeitpunkt der Entscheidung der 
Finanzaufsichtskommission zur Registrierung der Aktienemission (Art 110 Abs 4 
GÖAW). Die Registrierung hat eine konstitutive Wirkung. Da in diesen Fällen die 
Aktien ohne Prospekt schon gezeichnet und ausgestellt worden sind, hat die 
Kommission vor der Registrierung die AG gründlich zu prüfen. Die AG hat den 
Umstand, das sie eine Publikums-AG geworden ist in der Folge beim 
Handelsregister zur Eintragung anzumelden (Art 110 Abs 6 GÖAW).  
Der Umstand, dass eine AG eine Publikums-AG ist, ist auch ausdrücklich in der 
Satzung anzuführen (Art 110 Abs 5 GÖAW).  
Der Begriff der Publikumsgesellschaft wird somit durch zwei wichtige Elemente21 
gekennzeichnet: 
sie ist immer eine Handelsgesellschaft und zwar eine AG und entspricht daher 
allen wichtigen allgemeinen Merkmalen der AG. 
die Aktien der Gesellschaft werden öffentlich dem breiten Publikum angeboten. 
2.2. Verlust der Eigenschaft „Publikumsgesellschaft“ 
Eine Publikumsgesellschaft verliert die Eigenschaft einer „Publikumsgesellschaft“ 
aufgrund des Beschlusses der Kommission auf Löschung im Register für 
Publikumsgesellschaften und andere Wertpapieremittenten (Art 119 Abs 1 
GÖAW). Die Kommission hat einen Beschluss auf Löschung in den taxativ in 
GÖAW geregelten Fällen22 zu fassen. Der Verlust der Eigenschaft einer 
„Publikumsgesellschaft“ ist auch beim Handelsregister anzumelden. 
                                            
 
20
 Begriff im Teil 2 „Geregelte Wertpapiermärkte“, GÖAW. Das Gesetz regelt zwei Arten von 
geregelten Wertpapiermärkte: die Fondbörsen (Kapitel 3) und die unoffiziellen Wertpapiermärkte 
(Kapitel 4). 
21
 Vgl. Недев, В, “Основи на правото на публичните дружества”, С. 2003, S. 9-10. 
22
 Vgl. ausführlich Недев, В, “Основи на правото на публичните дружества”, С. 2003, S. 407-
408. 
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3. Die Einmann-AG 
3.1. Begriff 
Die Gründung von Einpersonen-AGs war bis zur Novelle des HG 2000 nur für den 
Staat und für Gemeinden zulässig (alte Fassung von Art 159 Abs 2 HG).  Die 
meisten staatlichen und kommunalen Unternehmen wurden in den Neunziger 
Jahren in Einpersonen-Kapitalgesellschaften umgewandelt, die kleineren in 
Einpersonen-GmbHs und die größeren in Einpersonen-AGs23. 
Mit Inkrafttreten der Novelle 2000 wurde diese Einschränkung aufgehoben24. Laut 
Art 159 Abs 1 HG ist die Einmann-Gründung unbeschränkt erlaubt. Allerdings sind 
in Sonderbestimmungen vereinzelt Beschränkungen enthalten25.  
3.2. Gründung 
Einzelgründer kann jede juristische oder natürliche Person sein. Eine 
Gründungsversammlung wird nicht durchgeführt. Stattdessen hat der 
Einzelgründer einen Gründungsakt zu verfassen und zu unterschreiben. Die 
Tatsache, dass es einen einzigen Gründer gibt, ist ebenso wie die Tatsache, dass 
in der Folge ein Aktionär alle Aktien übernommen hat, in das Handelsregister 
einzutragen (Art 174 Abs 2 HG). Es wird der Name bzw der Firmenwortlaut des 
Aktionärs eingetragen. Für die Anmeldung dieses Umstandes hat die 
Geschäftsführung zu sorgen.  
3.3. Organe der Einpersonen-AG 
In der Einpersonen-AG gibt es keine Hauptversammlung der Aktionäre. Die 
gesetzlichen und satzungsmäßigen Zuständigkeiten der Hauptversammlung 
werden von dem Einzelaktionär erfüllt; er hat über alle Fragen die sonst in die 
Zuständigkeit der HV gemäß Art 221 HG fallen, zu entscheiden26. Auch über die 
Beschlüsse des Einzelaktionärs wird ein schriftliches Protokoll geführt (Art 232a 
HG). Die Vorschrift des Art 231 Abs 3 HG, wonach bestimmte Beschlüsse der 
                                            
 
23
 Ursprünglich war beabsichtigt, einen großer Teil der Privatisierung über die Wertpapierbörse 
abzuwickeln. Jahrelang hat aber eine ausführliche moderne Regelung des Wertpapierhandels 
gefehlt. 
24
 Die Änderung wurde im Züge der Anpassung des bulgarischen Rechtes an das europäische. Die 
jetzt erlaubte Einpersonen-Gründung entspricht dem Art 5 Abs 1 der 2. EU-Richtlilie. 
25
 S. zB Art 23 Abs 2 GÖAW (Börse); Art 128 Abs 3 GÖAW (Zentraldepositar)..  
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Hauptversammlung(zB auf Satzungsänderung)27 registerpflichtig sind und erst mit 
ihrer Eintragung ins Handelsregister in Kraft treten, gilt auch für die Einpersonen-
AG. 
III. Ausländische Gesellschaften 
1. Zweigniederlassung einer ausländischen AG 
1.1. Eintragung der Zweigniederlassung 
Die Zweigniederlassungen von ausländischen AGs werden nach den allgemeinen 
Regelungen28 des HG über die Zweigniederlassungen (Art 17-20 HG) registriert. 
Ansonsten folgt das bulgarische Gesellschaftsrecht der Sitztheorie, weshalb die 
internationale Sitzverlegung nach herrschender Ansicht nicht möglich ist.29 
Nach den allgemeinen Regelungen (Art 17 Abs 2 HG) ist die Zweigniederlassung 
einer bulgarischen AG in Bulgarien beim Gericht des Handelsregisters, wo der 
Kaufmann mit seiner Hauptniederlassung eingetragen ist, anzumelden und 
einzutragen. Das Gericht, welches die Zweigniederlassung registriert hat, hat dann 
von Amts wegen eine Abschrift der Registerentscheidung über die 
Zweigniederlassung dem Gericht des Sitzes der Zweigniederlassung zu 
übersenden. Die nachfolgende Registrierung erfolgt automatisch.  
Dieses Verfahren wäre bei ausländischen AGs nicht möglich. Die Zweig-
niederlassung einer ausländischen AG wird daher im Handelsregister, in dessen 
Sprengel sich der Sitz der Zweigniederlassung befindet, registriert (Art 17 Abs 7 
HG). Die Eintragung erfolgt aufgrund eines schriftlichen Antrages. Der Antrag wird 
von der Person, die die AG rechtsgültig vertritt oder von einem Bevollmächtigten 
dieser Person, gestellt. Er  hat zu enthalten (Art 17 Abs 2 HG): 
Sitz und Gegenstand des Unternehmens der Zweigniederlassung; 
die Person, die die Zweigniederlassung führen wird, sowie der Umfang ihrer Ver-
tretungsbefugnis; 
                                                                                                                                    
 
26
 Über die Zuständigkeiten der Hauptversammlung der Aktionäre s. unten die Ausführungen unter 
III., 2. 
27
 S. unten die Ausführungen unter III., 2.8. 
28
 Eine dem aufgehobenen (BGBl 1996/304) § 37 öAktG ähnliche Regelung fehlt im HG. 
29
 S unten Seite 9. 
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Als Anhang zu dem Antrag sind ein Handelsregisterauszug der AG und ein 
notariell beglaubigtes Unterschriftsmuster30 samt Einverständnis der die 
Zweigniederlassung führenden Person vorzulegen. Der Auszug muss mit einer 
amtlich beglaubigten31 Übersetzung in die bulgarische Sprache versehen werden. 
Die Zweigniederlassungen unterliegen auch den Registrierungen im Nationalen 
Statistikinstitut (BULSTAT) und im Nationalen Sozialversicherungsinstitut. Sie sind 
als Steuersubjekten anerkannt (Art 18 Abs 1 Z 3 SPK) und haben sich auch bei 
der örtlich zuständigen Steuerbehörde zu registrieren. 
Von den Zweigniederlassungen sind die Vertretungsbüros gemäß Art 6 des 
Gesetzes über Förderung der Investitionen32 zu unterscheiden, die keine 
Zweigniederlassungen iS des HG sind. Sie werden bei der bulgarischen Handels- 
und Industriekammer registriert Rechtlich gibt es keine weiteren wesentlichen 
Merkmale, die die Vertretungsbüros von den Zweigniederlassungen 
unterscheiden33. Insbesondere haben die Vertretungsbüros (ebenso wie die 
Zweigniederlassung, s. 1.2) keine eigene Rechtspersönlichkeit (Art 6 Abs 2 GAI). 
1.2. Rechtsstellung der Zweigniederlassung 
Die Zweigniederlassung ist keine selbstständige juristische Person. Bei allen 
Rechtsgeschäften, die von der Zweigniederlassung abgeschlossen werden, ist die 
ausländische AG Vertragspartei. Die Zweigniederlassung hat aber eine 
selbständige Buchhaltung zu führen und eine Bilanz34 zu erstellen (Art 19 HG). 
Die Registrierung der Zweigniederlassung einer ausländischen AG in Bulgarien 
hat eine wichtige steuerrechtliche Bedeutung. Nach Art 5 Abs 2 lit a) des 
                                            
 
30
 Zwischen Bulgarien und Österreich ist ein Rechtshilfeabkommen seit 22.08.1969 in Kraft 
(Vertrag zwischen der Republik Österreich und der Volksrepublik Bulgarien über Rechtshilfe in 
bürgerlichen Rechtssachen und über Urkundenwesen, veröffentlicht GB Nr. 79/1969= öBGBl Nr 
268/1969). Die notariellen Beglaubigungen von österreichischen Notaren gelten in Bulgarien direkt. 
Eine Apostille ist nicht erforderlich. Deutschland 
31
 Die Beglaubigungen der Übersetzungen von offiziellen Dokumenten werden entweder von der 
Konsularabteilung des bulgarischen Außenministeriums oder vom Konsulat der entsprechenden 
bulgarischen Botschaft durchgeführt. 
32
 Fortan GFI, veröffentlicht GB Nr  97 vom 24.10.1997, idF GB Nr 40/2004. Bis zur letzten 
Gesetzesänderung hieß das Gesetz – Gesetz über den Schutz der ausländische Investitionen. 
33
 Diese Vertretungsbüros sind ein Archaismus. Vor der Wende gab es in Bulgarien kein Handels- 
und Gesellschaftsrecht, die Zweigniederlassungen waren unbekannt. Für die ausländischen 
Firmen gab es damals die Möglichkeit solche Vertretungen zu registrieren. Mit Inkrafttreten des 
Handelsgesetzes 1991 war diese Vertretungsform nicht mehr notwendig. Trotzdem wurde diese 
Möglichkeit im Gesetz über die Wirtschaftstätigkeit ausländischer Personen und Schutz der 
Auslandsinvestitionen (veröffentlicht GB Nr. 8 vom 28.01.1992, aufgehoben GB Nr. 97/1997) als 
eine schon bekannte Investitionsform übernommen. 
34
 Die Zweigniederlassungen der inländischen Kaufleuten sind hingegen nicht verpflichtet, eine 
eigene Bilanz zu erstellen. 
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Abkommens über die Vermeidung der Doppelbesteuerung auf dem Gebiete der 
Steuern vom Einkommen und vom Vermögen  zwischen Österreich und 
Bulgarien35gilt eine im Lande registrierte Zweigniederlassung als Betriebsstätte. 
Laut Art 4 Abs 1 DBA sind die Erträge von einer Betriebsstätte in Bulgarien, in 
Bulgarien zu versteuern. 
1.3. Führung der Zweigniederlassung 
Das HG enthält keine besonderen Erfordernisse über die Person, die die 
Zweigniederlassung führt. Zwingend ist lediglich, dass eine solche Person bestellt 
werden muss (arg Art 17 Abs 2 Z 2). Diese Person kann auch eine ausländische 
Person sein. Bestimmte Qualifikationen, wie zB Wohnsitz in Bulgarien sind nicht 
vorgeschrieben. Ob diese Person auch vertretungsbefugt ist, richtet sich nach den 
allgemeinen Regeln des AG-Innenrechts. Die vertretungsbefugten Organe der 
ausländischen AG könnten dem Verwalter der Niederlassung eine Vollmacht, um 
Geschäfte im Namen der AG abzuschließen, erteilen. Für die Registrierung der 
Zweigniederlassung ist das aber nicht erforderlich. 
2. Gründung durch ausländischen Personen 
Ausländische Personen dürfen unbeschränkt Gründer von AGs in Bulgarien sein. 
Das HG enthält keine besonderen Voraussetzungen, das Verfahren ist aber 
kompliziert. Die ausländischen Gründer haben sich vor dem Gericht auszuweisen. 
In der Praxis ist es üblich, dass natürliche Personen eine Kopie ihres Passes, 
samt beglaubigter Übersetzung ins Bulgarische vorlegen. Juristische Personen 
haben einen originalen Handelsregisterauszug im Original samt amtlich 
beglaubigter Übersetzung36 vorzulegen. In der Praxis wird auch einen Beschluss 
des zuständigen Organs der juristischen Person, mit dem diese Beteiligung 
beschlossen wird, verlangt (bei österr. AGs auch Aufsichtsratsbeschluss über 
Genehmigung nach § 95 Abs 5 öAktG). Sollte dieses Dokument in einer anderen 
Sprache sein, ist auch hier die amtlich beglaubigte Übersetzung notwendig. Alle 
Gründungsunterlagen sind von allen den laut Handelsregisterauszug für die 
ausländische juristische Person zeichnungsfähigen Personen zu unterschreiben. 
Sollten diese andere Personen dafür bevollmächtigen, muss die Vollmacht 
                                            
 
35
 Fortan DBA, veröffentlicht GB Nr. 6/1985 = öBGBl Nr. 425/1985, in Kraft seit 01.07.1985. 
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notariell beglaubigt37 werden und gegebenenfalls auch eine amtlich beglaubigte 
Übersetzung beigelegt werden. 
3. Spätere ausländische Beteiligung 
Der Erwerb von Aktien an einer schon gegründeten AG erspart einen 
wesentlichen Teil der Formalitäten, die für die unmittelbare Beteiligung bei der 
Gründung erforderlich sind. Die entsprechenden Aktien, bzw Zwischenscheine 
werden einfach nach der Gründung indossiert. Die Übertragung wird in das 
Aktionärsbuch eingetragen38. So sind alle Formalitäten für die Übertragung von 
Namensaktien erfüllt und die ausländische Person wird Aktionär. Daher wird oft 
die ausländische Person bei der Gründung von einem inländischen Treuhänder 
ersetzt. Die Aktien werden dann nach der Gründung an den Ausländer übertragen. 
Eine Eintragung in das Handelsregister wäre nur dann notwendig, wenn die 
ausländische Person alle Aktien erwirbt und Einzelaktionär der AG wird (Art 174 
Abs 2 HG)39. Andere Registrierungen der erfolgten Beteiligung sind nicht 
erforderlich. 
                                                                                                                                    
 
36
 Die  amtliche Beglaubigung solcher Übersetzungen  erfolgt durch die Konsularabteilung des 
bulgarischen Außenministeriums bzw von dem Konsulat der entsprechenden bulgarischen 
Botschaft im Ausland. 
37
 Laut Art 25 Abs 2 des Vertrags zwischen der Republik Österreich und der Volksrepublik 
Bulgarien über Rechtshilfe in bürgerlichen Rechtssachen und über Urkundenwesen gelten die 
Beglaubigungen der österreichischen Notaren in Bulgarien direkt. Mit Ländern, mit denen kein 
Rechtshilfeabkommen hat, werden offiziell nur legalisierte Dokumente übersetzt. Eine 
Legalisierung erfordert die vorherige Beglaubigung des Dokumentes von dem Außenministerium 
des Abstammungslandes (Art 11 der Verordnung über die Legalisierungen, Beglaubigungen und 
die Übersetzungen von Dokumenten und anderen Schriftstücken, Veröffentlicht GB Nr. 
73/12.09.1958, idF GB Nr. 103/1990). Jetzt ist ein großer Teil dieser Probleme mit der Apostille 
gelöst. 
38
 Über die Übertragung von Aktien s. die oben Kapitel 5, I, 1.2.. 
39
 Über die Eintragung des Einzelaktionärs s. die Ausführungen unter Kapitel 1, II, 5.2. 
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KAPITEL 2. GRUNDBEGRIFFE 
I. Grundkapital 
Das Mindestgrundkapitals, das stets in bulgarischer Währung festzulegen ist,40 be-
trägt Lewa 50.000,--41 (Art 161 Abs 2 HG). Laut Art 161 Abs 3 wird die 
Mindesthöhe des Kapitals für Bank- Versicherungs- oder freiwillige 
Gesundheitsversicherungstätigkeit in separaten Gesetzen geregelt. Außer dieser 
ausdrücklichen gesetzlichen Delegation, sind auch mehrere andere Fälle vor-
handen, wo spezielle Gesetze eine andere, wesentlich höhere, Mindesthöhe des 
Kapitals der AG vorschreiben42.  
II. Die Aktie 
1. Begriff 
Das HG definiert die Aktie als „ein Wertpapier, das bezeugt, dass ihr Inhaber zu 
dem in ihr bezeichneten Nennwert am Kapital beteiligt ist“ (Art 175 Abs 1 HG). 
In der bulgarischen Lehre43 hat der Begriff „Aktie“ eine dreifache Bedeutung: Anteil 
des Kapitals der AG; Mitgliedschaft an der AG; Wertpapier. 
Anteil des Kapitals der AG  
Laut Art 158 Abs 1 HG ist das Kapital der AG in Aktien zerlegt. Die Summe aller 
Aktien ist der Gesamtwert des Kapitals.  Nach dem bulgarischen Recht ist das 
Kapital in gleiche Teilen zerlegt – das HG (Art 175 Abs 2) verbietet in einer AG die 
Ausgabe von Aktien mit verschiedenen Nennbeträgen ausdrücklich44. 
Mitgliedschaft an der AG 
Die Aktie ist ein Träger der Rechte des Aktionärs. Jede Aktie gewährt ihrem 
Inhaber die Mitgliedschaftsrechte an der AG: zB das Stimmrecht, das Recht auf 
                                            
 
40
 Art 161 Abs 1 HG. 
41
 Nach dem Fixkurs der bulgarischen Nationalbank ist EUR 1 = Leva 1,95583. Das gesetzliche 
Mindestkapital der AG beträgt daher EUR 25.564,59. 
42
 S. zB Art 69 des Gesetzes über die Glücksspiele (veröffentlicht GB Nr. 51 vom 4.06.1999, idF 
GB. Nr. 70/2004); Art 23 des Gesetzes über die Warenbörsen und Märkte (veröffentlicht GB Nr. 
93 vom 1.11.1996, idF GB. Nr. 41/2001) etc. 
43
 Vgl. Герджиков, op. cit
 
, S 808; Ланджев, Б., в Търговско право, София,1999,S.192; 
Златарев, Е., Христофоров, В., Търговско право, София, 2001,S 122 ff, etc. 
 
44
 Umgekehrt im § 8 Abs 1 öAktG, vgl dazu auch Kastner, Doralt, Nowotny, Grundriß des 
österreichischen Gesellschaftsrechts, Wien 1990, S 193. 
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Dividende und Liquidationsquote45. Die Aktien sind unteilbar (Art 177). Gehört 
eine Aktie mehreren Personen, haben diese ihre Rechte gemeinsam auszuüben, 
indem sie einen Vertreter bevollmächtigten. 
Wertpapier 
Das HG regelt die Aktie ausdrücklich als Wertpapier (Art 175 Abs 1 HG). Die Aktie 
besteht aus einer Haupturkunde, die obligatorische Elemente zu enthalten hat (Art 
183 Abs 1) und Gewinnanteilscheine (Coupons). Jede Aktie soll mit Gewinnanteil-
scheinen für 20 Jahre versehen werden (Art 184 Abs 1 HG). Die Coupons könnten 
separat von der Aktie nicht übertragen werden (Art 184 Abs 2 HG). 
Jeweils 1, 5, 10 oder eine durch 10 dividierbare Anzahl von Aktien können in einer 
Aktienurkunde bei der Ausgabe zusammengefasst werden (Art 175 Abs 3 HG). 
Die AG darf auch unverbriefte Aktien46 emittieren, die bei dem Zentraldepositar zu 
registrieren sind. Bei diesen Aktien werden keine Urkunden, die Wertpapiere ieS 
sind, ausgegeben. 
2. Wert der Aktie 
Die bulgarische Gesetzgebung regelt ausdrücklich drei verschiedene Begriffe des 
Wertes einer Aktie: Nennwert, Ausgabewert und Bilanzwert. 
Nennwert 
Ein wichtiges obligatorisches Element jeder Aktie ist ihr Nennbetrag (Art 175 Abs 1 
HG iVm Art 183 Abs 1 Z 6 HG). Das bulgarische Recht kennt keine 
nennbetraglose Aktien (Quotenaktien). Der Nennbetrag ist der Nettoanteil der 
Aktie am Stammkapital. 
Der Mindestnennwert einer Aktie ist laut Art 162 HG Lev 1. Höhere Nennwerte 
sind zulässig, sollen aber in ganzen Lewa sein. 
Ausgabewert 
Das HG definiert den Ausgabewert (Emissionswert) der Aktie als „der Wert, zu 
dem die Aktien von den Gründern bzw bei Kapitalsammlung durch Zeichnung von 
den Zeichnern übernommen werden“ (Art 176 Abs 1 HG). Der Ausgabewert darf 
gleich oder höher als der Nennwert sein. Die Differenz zwischen dem Nennwert 
und dem Ausgabewert wird in der Rücklage „Reserve“47 der AG abgeführt.  
                                            
 
45
 Diese Aufzählung erschöpft nicht alle Rechte des Aktionärs, sie ist aber im Art 181 Abs 1 HG 
enthalten. Die anderen Rechte des Aktionär sind in anderen Vorschriften geregelt, s. unten die 
Ausführungen in Kapitel 5, II. 
46
  S. unten die Ausführungen unter Kapitel 2, II, 3.2. 
47
 Die AG hat zwingend einen Fonds „Reserve“ zu bilden (Art 246 HG). 
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Bilanzwert 
Das GÖAW regelt auch den Begriff „Bilanzwert der Aktie“. Laut § 1 Z 19 der 
Zusatzbestimmung GÖAW ist der Bilanzwert der Aktie der Anteil am (bilanziellen) 
Eigenkapital.  
3. Aktientypen 
Das bulgarische Recht regelt folgende Aktientypen: Inhaberaktien. Namensaktien, 
Vorzugsaktien, unverbriefte Aktien, vinkulierte Aktien, eigene Aktien. 
In der Satzung der AG sind zwingend die Aktienarten, die die Gesellschaft ausgibt, 
zu regeln (Art 165 Z 3 HG). Fehlen Bestimmungen darüber, so wird das Register-
gericht die Gründung als mangelhaft feststellen und die Eintragung der 
Gesellschaft ablehnen48.  
3.1. Namensaktien, Inhaberaktien, Zwischenscheine 
Namensaktien 
Auf der Personenseite der Namensaktien ist der Name des ersten Erwerbers 
(Eigentümers) einzutragen (Art 183 Abs 3 HG). Für die Namensaktien hat die AG 
ein „Aktionärsbuch“ zu führen. Die Übertragungen und Verpfändungen von 
Namensaktien werden auch im Aktionärsbuch vermerkt (Art185 Abs 2 und 3 HG). 
Inhaberaktien 
Für die Inhaberaktien gelten die allgemeinen Vorschriften des Aktienrechts (Art 
183 Abs 1 HG – Inhalt der Aktie).49 Die Aktienbriefe der Inhaberaktien werden erst 
mit der vollständigen Zahlung ihres Nennwertes bzw Ausgabewertes dem Inhaber 
übergeben (Art 178 Abs 3 HG). Inhaberaktien, die noch nicht als Aktienbriefe 
existieren, sondern nur mit einem Zwischenschein bestätigt sind, unterscheiden 
sich von den Namensaktien praktisch nicht. 
Das HG regelt kein zwingendes Verhältnis zwischen Inhaber- und Namensaktien. 
Es ist eine Angelegenheit der Gründer und wird in der Satzung geregelt. Die 
Umwandlung von Namens- in Inhaberaktien und umgekehrt ist zulässig (Art 180 
HG). Dafür sind zwei Voraussetzungen zu erfüllen: 
                                            
 
48
 Im HG fehlt eine Vermutung, die ähnlich dem § 10 Abs 3 öAktG vorschreibt, dass die Aktien 
Inhaberaktien sind, wenn die Satzung nichts anderes bestimmt. 
49
 Die Inhaberaktien haben in Bulgarien fast keine Bedeutung. Sie werden nur selten ausgestellt. 
Da die Verbriefung der Aktien in Wertpapieren relativ teuer ist, werden fast immer nur die 
Zwischenscheine augestellt. Dies gilt auch für gezeichnete Inhaberaktien. Die Zwischenscheine für 
Inhaberaktien sind den Namensaktien gleichgestellt. Ganz wenige AGs sehen in ihren Satzungen 
Inhaberaktien vor. Auch in diesem Fall werden die Aktienbriefe nicht ausgegeben. 
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der Nenn- bzw Ausgabewert der Aktien soll 100% aufgebracht sein und 
das Verfahren über die Umwandlung ist in der Satzung geregelt. 
Zwischenscheine 
Für die aufgebrachten Einlagen für die gezeichneten Aktien bekommt jeder 
Aktionär einen Zwischenschein50. Die Zeichner von Inhaberaktien51 bekommen 
auch einen Zwischenschein. Die Aktienbriefe werden den Aktionären gegen 
Vorlage des Zwischenscheine ausgehändigt52 (Art 167 Abs 2 HG).  
Die Zwischenscheine werden genau so wie die Namensaktien übertragen (Art 187 
Abs 2 HG): mit Indossament und Eintragung ins Aktionärsbuch. Das HG verbietet 
ausdrücklich die Übertragung von Zwischenscheinen vor der Entstehung der AG53  
(Art 187 Abs 1 HG). 
3.2. Unverbriefte Aktien 
Die Ausgabe, die Registrierung und die Verfügung über unverbriefte Aktien, sind 
jetzt im GÖAW ausführlich geregelt. An den bulgarischen Wertpapiermärkten 
werden nur unverbriefte Wertpapiere gehandelt (Art 1  Abs 1 GÖAW). Gleichzeitig 
dürfen bulgarische Publikums-AG nur unverbriefte Aktien führen (Art 111 Abs 3 
GÖAW).   
Die unverbrieften Aktien werden beim Zentraldepositar54 registriert. Alle 
Transaktionen mit solchen Aktien unterliegen auch der Registrierung im 
Zentraldepositar. Dieses „Book-entry“-System verlangt für die Gültigkeit des 
Geschäftes eine (konstitutive) Eintragung ins Zentraldepositar. 
3.3. Stamm- und Vorzugsaktien 
Stammaktien 
                                            
 
50
 Wortwörtlich heißt es im Art 167 Abs 1 HG „provisorische Bestätigung“. 
51
 Das HG regelt keinen obligatorischen Inhalt der Zwischenscheine. Eine Regelung, die ähnlich 
dem § 10 Abs 5 öAktG ist, fehlt auch. Es gibt keine Zweifel, daß alle Zwischenscheine auf Namen 
lauten müssen. 
52
 In der Praxis werden ganz selten die Aktienbriefe ausgegeben, da der Druck von diesen 
Wertpapieren ziemlich teuer ist. Die meisten AG in Bulgarien stellen nur die Zwischenscheine aus. 
53
 vgl. darüber die Ausführungen unter Kapitel 3, III, 5. 
54
 Das Zentraldepositar ist eine Aktiengesellschaft deren Gründung und Tätigkeit ausführlich vom 
GÖAW geregelt ist (Kapitel zehn). Sie hat einen geregelten Gegenstand des Unternehmens (Art 
127 Abs 2 GÖAW): Eröffnung und Führung von Wertpapierkonten, Registrierung von Geschäften 
mit unverbrieften Wertpapieren; Führung von Geldkonten und Zahlungen bezüglich 
Wertpapiergeschäfte; Verwaltung von Wertpapieren und Führung von den Büchern für unverbriefte 
Aktien und Schuldverschreibungen; Blockierung von Wertpapierbriefen beim Handel am geregelten 
Wertpapiermarkt, etc. Das Zentraldepositar ist eine non profit AG (ausdrücklich Art 127 Abs 4 HG). 
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Die Stammaktien gewähren ihren Inhabern gleiche Rechte. Bei ihnen ist ein 
Gleichgewicht zwischen Vermögens- und Herrschaftsrechte vorhanden. Laut Art 
181 Abs 1 HG gibt jede Stammaktie das Recht auf eine Stimme, auf Dividende 
und Liquidationsquote, die dem Verhältnis zwischen dem Kapital und dem 
Nennwert der Aktie entsprechen.  
Vorzugsaktien 
Das HG regelt relativ liberal die Möglichkeit Vorzugsaktien auszugeben. Laut Art 
182 Abs 1 HG dürfen die Vorzugsaktien eine garantierte oder zusätzliche 
Dividende oder garantierte Liquidationsquote im Falle einer Abwicklung gewähren. 
Die Vorzugsaktien dürfen aber auch andere Rechte, sofern diese im Gesetz (HG) 
oder in der Satzung geregelt sind, gewähren. Der Umfang dieser zusätzlichen 
Rechte ist im HG nicht bestimmt worden. Daher ist anzunehmen, dass auch 
verschiedene Vermögens- und Mitverwaltungsrechte, sofern sie zwingenden 
Regelungen nicht widersprechen, eingeräumt werden können. Ein Beispiel wäre 
das Recht der Vorzugsaktionäre eine bestimmte Zahl von Ratsmitgliedern zu 
wählen55. Die Ausgabe von Mehrstimmrechtsaktien ist aber jedenfalls bei 
Publikumsgesellschaften ausdrücklich verboten (Art 111 Abs 4 GÖAW). Da die 
Möglichkeiten der Ausgestaltung von Vorzugsaktien gesetzlich nicht geregelt sind, 
können - soweit es kein ausdrückliches gesetzliches Verbot gibt - alle möglichen 
Vorzugsrechte eingeräumt werden.  
Die Aktien mit Sonderrechten sind ausdrücklich in der Satzung der AG zu regeln 
(Art 181 Abs 3 HG). Als eigene Gattung gelten diejenigen Aktien, die gleiche 
Rechte gewähren. Einschränkungen der Rechte einzelner Aktionär im Rahmen 
einer Gattung ist nicht zulässig (Art 181 Abs 3 HG).  
Ob Höchststimmrechte – dh Beschränkungen der Stimmrechte auf eine bestimmte 
Höchstprozentgrenze – zulässig sind, ist nicht klar.56  
Die Ausgabe von Vorzugsaktien ist für manche Gesellschaften beschränkt oder 
verboten.  Der Zentraldepositar darf keine Vorzugsaktien ausgeben (Art 128 Abs 1 
GÖAW). Dies gilt auch für die Privatisierungsfonds (Art 3 Abs 3 Gesetz über die 
Privatisierungsfonds). Die Publikumsgesellschaften dürfen keine Vorzugsaktien 
mit einem zusätzlichen Liquidationsanteil ausstellen (Art 111 Abs 4 GÖAW).  
                                            
 
55
 Калайджиев (Kalajdjiev) in Бобатинов/Калайджиев, Коментар на търговския закон  
(Bobatinov/Kalajdjiev, Kommentar des Handelsgesetzes), Sofia (1998) 206f.  
56
 Für ein Verbot von Höchststimmrechten Голева, П. (Goleva), Правна защита на акционерите, 
С. (1994), 44; implizit auch Ланджев, Правото на членство в акционерното дружество (Landjev, 
Das Mitgliedschaftsrecht in der Aktiengesellschaft), Sofia (2000), 102 und FN 199. 
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Vorzugsaktien können stimmrechtlos sein (Art 182 Abs 1 HG), wobei der 
Ausschluss des Stimmrechts auf der Aktie anzugeben ist. Ansonsten haben 
stimmrechtlose Aktien ebenso wie Stammaktien einen Nennbetrag und bilden 
einen Teil des Grundkapitals. Die stimmrechtlosen Aktien dürfen die Hälfte aller 
Aktien nicht übersteigen (Art 182  Abs 3 HG).  
Sollen die in den Vorzugsaktien begründeten Vorteile aufgehoben werden, so ist – 
neben einem allgemeinen Hauptversammlungsbeschluss – ein Sonderbeschluss, 
mit einem Anwesenheitsquorum von mindestens 50% der Vorzugsaktien und 
einem Abstimmungsquorum von mindestens ¾ der anwesenden oder vertretenen 
Vorzugsaktien, erforderlich (Art 182 Abs 5 HG). 
3.4. Vinkulierte Aktien 
Die freie Übertragung von Namensaktien kann durch die  Satzung beschränkt wer-
den. Laut Art 185 Abs 2 HG könnten in der Satzung auch „andere Bedingungen 
für die Übertragung von Namensaktien“ geregelt werden. Diese „andere 
Bedingungen“ bedeuten in erster Linie die Zustimmung der Gesellschaft57. Es 
fehlen allerdings Vorschriften, wer diese Zustimmung erteilen darf und wann die 
Zustimmung verweigert werden kann (wie dies im § 62 Abs 1 öAktG geregelt ist)58. 
Die Aktien der Publikums-AG dürfen jedenfalls nicht vinkuliert werden (Art 111 Abs 
3 GÖAW). 
III. Einlagen 
Das HG regelt Gründungen sowohl mit Bar- wie mit Sacheinlagen. Zulässig ist 
auch eine Kombination zwischen Bar- und Sacheinlagen. Die Bewertung der 
Einlagen erfolgt in bulgarischer Währung. Die Sacheinlagen werden im Laufe 
eines gerichtlichen Verfahrens vor der Gründung bewertet. Einlagen in 
ausländischer Währung sind unbeschränkt zulässig (Art 1 Devisengesetz59). Die 
Bareinlagen in ausländischer Währung werden nach dem aktuellen Zentralkurs 
der Bulgarischen Nationalbank umgerechnet.  
1. Geldeinlagen 
                                            
 
57
 Diese Möglichkeit ist ausdrücklich im Art 189 Abs 2 in fine HG erwähnt. 
58
 Laut Герджиков, op. cit
 
, S 839, sollte die Zustimmung von der AG erteilt werden. Ist in der 
Satzung nicht geregelt welches Organ diese zu erteilen hat, ist das Verwaltungsorgan 
(Direktorenrat oder Vorstand) dafür zuständig. Diese Zustimmung kann außerdem vom Willen 
einzelner Aktionäre oder dritter Personen abhängig gemacht werden. 
59
 Fortan DevG, veröffentlicht in GB Nr. 83 vom 21.09.1999, idF GB Nr. 36/2004. 
27 
Üblicherweise wird die AG mit Geldeinlagen finanziert. Das neubestellte Verwal-
tungsorgan60 hat ein Sammelkonto für die Einzahlung des Kapitals der AG in einer 
Bank zu eröffnen. Titular des Kontos ist die sich in Gründung befindliche AG.61 
Alle Geldeinlagen werden auf dieses Konto einbezahlt, wobei der Name des 
Anlegers bekannt zu machen ist. Das Sammelkonto ist ein  besonderes Konto: die 
Bareinlagen bleiben während des ganzen Eintragungsverfahrens, soweit dieses 
eingeleitet ist, blockiert. 
Über die Beträge im Bankkonto verfügt der Verwaltungsorgan (Verwaltungs- oder 
Direktorenrat). Bis zur Eintragung der Gesellschaft ist zur Verfügung über diese 
Beträge ein einstimmiger Beschluss aller Mitglieder dieses Organs notwendig. 
2. Sacheinlagen 
Alle vermögenswerte Sachen und Rechte, deren wirtschaftlicher Wert feststellbar 
ist,  können als Sacheinlagen eingebracht werden. Die Aufbringung von künftiger 
Arbeit oder Dienstleistungen als Sacheinlagen ist vom HG verboten (Art 72 Abs 5 
HG). Um die eventuellen Gefahren des Gründungsschwindels zu vermeiden, 
enthält das HG strenge Regelungen über das Bewertungsverfahren, über die 
Aufbringung und über die Sachübernahmen.  
Die Satzung hat zwingend den Namen des Einlegenden, eine vollständige 
Beschreibung der Sacheinlage, ihre Bewertung in Geld, sowie die Grundlage der 
Rechte des Eigentümers zu beinhalten (Art 72 Abs 1 HG).  
2.1. Bewertungsverfahren 
Die Sacheinlage ist noch vor der Gründung bzw Kapitalerhöhung zu bewerten. Die 
Bewertung erfolgt durch ein spezielles gerichtliches Bewertungsverfahren, das vor 
dem Eintragungsverfahren eingeleitet werden soll. Zuständig ist das Gericht, das 
auch für die Eintragung der Gesellschaft zuständig ist. Das Bewertungsverfahren62 
wird mit einem Antrag des Einlegenden eingeleitet.63 Das Gericht bestellt drei 
                                            
 
60
 Das bulgarische Aktienrecht kennt zwei alternative Verwaltungssysteme der AG. Bei dem 
einstufigen System hat die AG eine Hauptversammlung der Aktionäre und einen Direktorenrat, 
beim  zweistufigen System - Hauptversammlung der Aktionäre, Aufsichtsrat und Verwaltungsrat 
(Vorstand). Vgl. die Ausführungen im Kapitel 4, III. 
61
 Genau genommen hat die Gesellschaft zu diesem Zeitpunkt noch keine Rechtspersönlichkeit. 
62
 Für das Bewertungsverfahren sind die Regelungen des Zivilprozeßkodexes anwendbar (Art 157 
ff über die Sachverständigen). 
63
 Dieser Antrag muss gestellt werden, da die satzungsgemäße Bestimmung des Wertes der 
Sacheinlage and die Bewertung durch den Sachverständigen gebunden ist; vgl Герджиков, О., (in 
Коментар на търговския закон, Buch 1, Sofia, 1991, S. 233. 
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Sachverständige aus seiner Liste. Die Sachverständigen haben ein Gutachten 
über den Wert der Sacheinlage zu erstellen.  
Die vom Gericht festgestellte Bewertung ist obligatorischer Höchstbetrag, d.h., 
dass die Sacheinlage höchstens mit dem Wert der Bewertung im Stammkapital 
der AG aufgebracht werden kann (Art 72 Abs 3 HG).64 Niedrigere Werte sind 
zulässig. Wenn der Einlegende mit der Bewertung nicht zufrieden ist, kann er sich 
mit Bareinlagen beteiligen oder auf die Beteiligung überhaupt verzichten (Art 72 
Abs 4 HG). 
2.2. Aufbringung der Sacheinlagen 
Mit der Entstehung der Gesellschaft gehen die Rechte an den Sacheinlagen an 
die Gesellschaft über. Für den Übergang der Rechte sind manchmal auch 
zusätzliche Handlungen, die von der Art der Sacheinlage abhängen, erforderlich. 
1.1.1. 2.2.1. Aufbringung von Liegenschaften 
Für die Übertragung von Eigentumsrechten an Liegenschaften ist kein 
zusätzliches notarielles Übertragungsgeschäft65 notwendig. Zur Satzung wird eine 
ausdrückliche schriftliche Bewilligung des Einlagepflichtigen, die auch eine 
Beschreibung der Sacheinlage enthält und mit einer notariellen Beurkundung der 
Unterschrift versehen ist, beigelegt (Art 73 Abs 1 HG).   
Die Sacheinlage von Liegenschaften wird auch in das Immobilienregister66 
eingetragen. Von  dieser Eintragung hängt die Wirksamkeit der Übertragung 
gegenüber Dritten ab. 
1.1.2. 2.2.2. Aufbringung von anderen Rechten 
Die Rechte werden in der Form, die das Gesetz für ihre Errichtung bzw 
Übertragung vorsieht, aufgebracht. Sind welche spezielle Regelungen vorhanden, 
sind diese anzuwenden67. 
                                            
 
64
 Герджиков, О., (in Коментар на търговския закон, Buch 1, Sofia, 1991, S. 233. 
65
 Laut Art 18 Gesetz über die Schuldverhältnisse und Verträge (fortan GSV, veröffentlicht in 
GB Nr. 275  vom 22.11.1950, idF GB Nr. 19/2003, vgl. die dt. Übersetzung in Wirtschaftsrecht der 
osteuropäischen Staaten (fortan WOS), B.I/Bulgarien, IV, 1, S. 1-81.) benötigen die Geschäfte mit 
Liegenschaften grundsätzlich die Form eines Notariatsaktes. 
66
 Das Grundbuch in Bulgarien heißt Immobilienregister (vgl das Gesetz über das Kataster und 
das Immobiliarregister, veröffentlicht im GB Nr. 34 vom 25.04.2000, idF GB Nr. 36/2004). Das 
derzeit bestehende (alte) Immobilienregister funktioniert nach dem (französischen) 
Personalfoliensystem. Seit dem Jahr 2000 ist das neue Immobilienregister, das nach dem 
(österreichisch-deutschen) Realfoliensystem funktionieren wird, in Aufbau. 
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Bei Einbringung von einer Forderung hat der Einlegende Beweise vorzulegen, 
dass er den Schuldner über die Abtretung schon informiert hat (Art 73 Abs 3 HG). 
Das ist nicht notwendig, wenn die AG Schuldner selbst ist. Im Übrigen sind Forde-
rungen unbeschränkt einlagefähig, wobei meiner Ansicht nach die Werthaltigkeit 
laut Sacheinlagenprüfung vorausgesetzt ist. 
3. Sachübernahmen 
Mit der Novelle 2000 wurde im HG einen Schutz gegenüber der Umgehung der 
Vorschriften über die Sacheinlagen eingeführt. Es wurde eine Regelung (Art 73b 
HG), die dem § 45 öAktG (Nachgründung) ähnlich ist, geschaffen. 
Entgeltliche Sachübernahmen von Aktionären innerhalb von zwei Jahren nach der 
Gründung, deren Preis 10% vom Kapital übersteigen, benötigen einen Beschluss 
der Hauptversammlung der Aktionäre. Auch in diesem Fall ist das gerichtliche 
Bewertungsverfahren gemäß Art 72 Abs 2 HG erforderlich. 
Das Rechtsgeschäft der Sachübernahme wird wirksam erst mit der Eintragung 
des Beschlusses der Hauptversammlung der Aktionäre ins Handelsregister. 
Dieser Beschluss wird auch zwingend veröffentlicht. 
IV. Rücklagen 
1. Obligatorische Rücklagen 
1.1. Rücklagen nach dem HG 
Die AG muss eine obligatorische Rücklage „Reservefonds“ bilden (Art 246 Abs 1 
HG). Die Höhe der Rücklage hat mindestens 10% vom Stammkapital zu betragen. 
Die Bestimmung einer höheren Mindestgrenze durch die Satzung ist zulässig. 
Die Quellen für die Bildung dieser Rücklage sind im Art 246 Abs 2 HG geregelt. 
Die Mittel der Rücklage sind nicht frei verwendbar. Sie können nur für zwei gesetz-
lich geregelte Zwecke benutzt werden: 
für die Deckung des Jahresverlustes; 
                                                                                                                                    
 
67
 So ist zB die Übertragung eines Warenzeichens mit der Eintragung ins Staatsregister beim 
Patentamt vebunden (Art 21 Abs 3 des Gesetzes über die Marken und die geographischen 
Bezeichnungen, veröffentlicht in GB Nr. 81 vom 14.09.1999, idF GB Nr. 82/1999). Die Eintragung 
macht das Geschäft gegenüber Dritten wirksam. 
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für die Deckung von Verlusten aus vorangegangenen Jahren68. 
Wenn die tatsächliche Höhe des Reservefonds die bestimmte Mindesthöhe über-
steigt, könnte der Überbetrag für eine Kapitalerhöhung69 verwendet werden (Art 
246 Abs 4 HG). Gewinnausschüttungen aus dieser Rücklage sind nicht zulässig. 
1.2. Rücklagen nach anderen Gesetzen 
Verschiedene spezielle Gesetze enthalten abweichende Regelungen über die Bil-
dung von Rücklagen. 
Laut Art 24 GBan hat eine Bank mindestens 1/5 des Gewinnes nach Steuern in 
die Rücklage „Reservefonds“ abzuführen. Es bestehet eine gesetzliche 
Mindesthöhe der Rücklage. Wenn die Mittel unter die Mindestgrenze fallen, hat die 
Bank innerhalb von 2 Jahren die Mindesthöhe wieder herzustellen. Die Banken 
dürfen Dividenden nur ausschütten, wenn diese Rücklage die gesetzliche 
Mindesthöhe erreicht hat. 
Die Warenbörsen sind non profit Organisationen und haben laut Art 22 Abs 6 
GWBM ihren ganzen Gewinn in den Reservefonds abzuführen. Die Mittelver-
wendung des Reservefonds ist etwas breiter geregelt - neben den Zwecken 
gemäß Art 246 Abs 3 HG dürfen diese Mittel auch zur Deckung von tätigkeits-
üblichen Kosten dienen. 
2. Freiwillige Rücklagen 
Jede AG hat das Recht auch andere Rücklagen zu bilden. Art und Zweck, die Min-
desthöhe und die Höhe der Zuweisungen sollten in der Satzung der AG geregelt 
werden. Es ist fraglich, ob eine nachträgliche Regelung mit einem Beschluss der 
Hauptversammlung der Aktionäre zulässig wäre. Da die Bildung von Rücklagen 
das wichtigste Vermögensrecht der Aktionäre – das Recht auf Dividende – betrifft, 
sollte dieses Problem ausschließlich mit der Satzung geregelt werden. 
                                            
 
68
 Laut Art 38 Abs 1 des Körperschaftsteuergesetzes (fortan KStG,  veröffentlicht GB Nr 115 vom 
05.12.1997, idF GB Nr  107/2004) ist eine Verlustvortragung auf die nachfolgenden 5 Steuerjahren 
zulässig. Für die Banken beträgt diese Frist 10 Jahren. 
69
 Über die Kapitalerhöhung mit eigenen Mitteln s. die Ausführungen unter Kapitel 7, III. 
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KAPITEL 3. GRÜNDUNG DER AG 
I. Allgemeines 
Das HG regelt das Gründungsverfahren70 ziemlich ausführlich (Kapitel 14, 
Abschnitt 2 „Gründung“, Art 163 bis 174 HG). Grundsätzlich wird die Gesellschaft 
bei Vorliegen der gesetzlichen Voraussetzungen in das Handelsregister 
eingetragen. 
Für die Eintragung bestimmter Unternehmensgegenstände in das Handelsregister 
ist eine vorherige staatliche Genehmigung (Lizenz, Konzession) notwendig, wie zB 
Handelsbanken, Versicherungsgesellschaften (Art 174 Abs 3 HG), 
Investmentgesellschaften (Art 174 Abs 3 HG iVm Art 183 GÖAW), Fondbörsen 
(Art 174 Abs 3 HG iVm Art 31 GÖAW) etc. 
Die AG mit 100% staatlicher bzw. kommunaler Beteiligung, werden nach dem Ver-
fügungssystem gegründet. Laut Art 3 der Verordnung über die Ordnung für die 
Ausübung der Eigentumsrechte des Staates in den Unternehmen werden die 
staatlichen Unternehmen in der Form von Einpersonen-Kapitalgesellschaften 
durch einen Beschluss des Ministerrates, oder des zuständigen Ministeriums, 
gegründet. Die Einpersonen-AG der Gemeinden werden mit Beschlüssen der 
entsprechenden Gemeinderäte gegründet. 
Jede Gründung wird mit Gerichtsentscheidung über die Eintragung der AG ins 
Handelsregister abgeschlossen. 
II. Identifikationsmerkmale der AG 
1. Firma der AG 
1.1. Firmenwortlaut 
Der Firmenwortlaut der AG hat den allgemeinen Bestimmungen über die Firma zu 
entsprechen. Laut Art 7 Abs 2 HG besteht jeder Firmenwortlaut aus zwei Bestand-
teilen: 
gesetzlich vorgeschriebener zwingender Inhalt 
                                            
 
70
 Vgl Aladschov, I., Besonderheiten einer AG-Gründung nach bulgarischem und deutschem 
Recht, WiRO, Heft 1/2001, S. 14. 
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Gemäß Art 158 Abs 2 hat die Firma der AG die Bezeichnung „Aktiengesellschaft“ 
oder die Abkürzung „AG“ zu enthalten.  
frei gewählter Inhalt 
Die Gründer haben die Möglichkeit den Firmenwortlaut relativ frei zu gestalten. 
Dabei sind folgende Regeln zu beachten: 
der Firmenwortlaut darf Informationen über die beteiligten Personen, über den 
Geschäftsgegenstand, sowie einen frei gewählten Zusatz enthalten. 
die Firma muss der Wahrheit entsprechen und darf nicht irreführen.  
die Firma darf die öffentliche Ordnung und Moral nicht verletzen. Schimpfwörter 
oder beleidigende Wörter sind nicht zulässig. 
Für manche Arten von AG schreiben bestimmte Sondergesetze den obligatori-
schen Inhalt des Firmenwortlautes vor. 
Der Firmenwortlaut muss zwingend auf Bulgarisch sein. Eine zusätzliche 
Bezeichnung in einer beliebigen Fremdsprache ist ausdrücklich zulässig (Art 7 
Abs 3 HG). 
Die Einhaltung dieser Regel wird von dem Handelsgericht bei der Eintragung der 
Gesellschaft geprüft. 
1.2. Änderung des Firmenwortlautes 
Änderungen des Firmenwortlautes sind zulässig (Art 10 Abs 1 HG). Bei der AG ist 
der Firmenwortlaut ein Bestandteil der Satzung, sodass die Hauptversammlung im 
Zuge einer Satzungsänderung zu entscheiden hat. Der neue Firmenwortlaut sollte 
vorher reserviert werden. Die Änderung wird im Handelsregister eingetragen. 
2. Sitz der AG 
2.1. Bedeutung des Sitzes 
Das HG unterscheidet zwischen Sitz und Geschäftsanschrift. Der Sitz ist der Ort 
an dem sich die Geschäftsleitung der AG befindet; die Geschäftsanschrift ist die 
(genaue) Adresse der Geschäftsleitung (Art 12 HG). Beide gehören zum 
obligatorischen Inhalt der Satzung der AG (Art 165 Z 1 HG). Als Sitz wird der Ort, 
wo sich die Geschäftsleitung der AG befindet, bestimmt. Von dem Sitz  hängt die 
33 
Zuständigkeit des Registergerichts71 und der Steuerbehörde ab. Die AG kann nur 
einen Sitz haben. Der Sitz muss in der Republik Bulgarien sein.  
Als Geschäftsanschrift gilt die Anschrift der Geschäftsleitung. Sie wird ins 
Handelsregister eingetragen.  
2.2. Sitzverlegung 
Änderungen des Sitzes und der Geschäftsanschrift sind zulässig (Art 14 HG). Eine 
Sitzverlegung ist aber nur im Inland möglich72 und bedarf – da Sitz und Geschäfts-
anschrift Bestandteile der Satzung sind – eines satzungsändernden Hauptver-
sammlungsbeschlusses. Die Sitzverlegung, bzw die Änderung der Geschäfts-
anschrift, unterliegen der Eintragung ins Handelsregister.  
3. Gegenstand des Unternehmens 
3.1. Inhalt 
Das HG enthält keine besondere Regelungen über den Gegenstand des 
Unternehmens der AG. Die AG könnte jede Art der wirtschaftlichen Tätigkeit 
ausüben. In Bulgarien herrscht zZ relativ große Gewerbefreiheit. Für manche, von 
der Gesetzgebung bestimmte Tätigkeiten sind behördliche Genehmigungen 
notwendig73. In der Praxis ist es üblich - aus steuerrechtlichen Gründen - den 
satzungsmäßigen Unternehmensgegenstand möglichst weit zu fassen. 
3.2.  Änderung des Gegenstandes des Unternehmens 
Der Gegenstand des Unternehmens kann jederzeit geändert und/oder ergänzt 
werden. Er ist ein Element der Satzung (Art 165 Z 2 HG); die Änderung bedarf 
daher einer satzungsändernden Hauptversammlungsbeschlusses74 und wird ins 
Handelsregister eingetragen.  
                                            
 
71
 Laut Art 3 Abs 1 HG werden die Handelsregister bei den Kreisgerichten geführt. Das Gesetz 
über die rechtssprechende Gewalt (GB Nr. 59 vom 22.07.1994, idF GB 93/2004, vgl. die dt. 
Übersetzung in WOS, B.I/Bulgarien, VI, 1a, S. 1) sieht folgende Gerichte vor (Art 3 Abs 1): Rayon- 
(=Bezirksgericht in Österreich), Kreis- (=Landesgericht in Österreich), Militär-, Appellationsgerichte 
(=Oberlandesgerichte in Österreich), das Oberste Verwaltungsgericht und Oberste 
Kassationsgericht. 
72
 Zur Eintragung einer ausländischen Zweigniederlassung s oben Seite 9. 
73
  Wie schon erwähnt, sind solche Genehmigungen für alle Tätigkeiten, die mit dem 
Wertpapiermarkt verbunden sind, notwendig - Art 20 Abs 5, Art 62 Abs 1 GÖAW, für die Freiwillige 
Gesundheitsversicherung ist auch eine Lizenz notwendig – Art 85 GGHV, etc. 
74
 Vgl die Ausführungen unter Kapitel 4, II, 4 und 7.2.2. 
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4. Kapital 
Das Grundkapital der Gesellschaft ist im Handelsregister einzutragen. Laut Art 
161 Abs 2 HG beträgt die Mindesthöhe des Kapitals der AG Lewa 50.000,-- 75. 
Sonderbestimmungen bzw Sondergesetze normieren auch andere, höhere 
Mindestgrenzen des Kapitals. 
5. Dauer 
In der Satzung der AG kann eine Frist für die Dauer der Gesellschaft bestimmt 
werden (Art  165 Z 2 HG). Ist keine Frist bestimmt worden, gilt die AG als auf 
unbestimmte Zeit errichtet. In der Praxis wird ganz selten eine AG mit Befristung 
gegründet.  
6. Gründungsaufwand 
Das HG enthält nur eine Regelung bezüglich des Gründungsaufwandes. Laut Art 
163 Abs 3 Z 3 HG hat die Gründungsversammlung die Höhe des Gründungsauf-
wandes zu bestimmen (festzustellen). Da die Gründungsversammlung über die 
Gründungskosten zu entscheiden hat, ist anzunehmen, dass die Kosten, die aner-
kannt worden sind, von der Gesellschaft getragen werden müssen76.  
III. Gründungsverfahren 
1. Arten der Gründung 
Das HG regelt die Einheitsgründung (Simultangründung). Die Stufengründung 
(Sukzessivgründung) ist nur als Möglichkeit erwähnt: Art 169 HG besagt, dass 
eine Gründung durch Zeichnung möglich ist, soweit das Zeichnungsverfahren und 
die Bedingungen gesetzlich geregelt werden. Im GÖAW sind manche Regelungen 
vorhanden, die Gründung mit Zeichnung betreffen77. Eine vollständige Regelung 
der Zeichnung, wie gesetzlich angeordnet und von der herrschenden Meinung in 
der Lehre78 vorausgesetzt, ist nicht vorhanden. 
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 Lewa 50.000.- sind ca. EUR 25.000.-. Zum Grundkapital vgl. Kapitel 2. I. 
76
 So auch Калайджиев, А. in Новите положения в търговското право, Sofia, 2000, S 82.  
77
 ZB Art 110 Abs 3 GÖAW nimmt an, daß eine AG noch mit der Gründung als 
Publikumsgesellschaft entstehen kann – dh daß die Aktien noch vor der Gründung an dem breiten 
Publikum durch Zeichnung angeboten werden. 
78
 So Калайджиев, А. in Новите положения в търговското право, Sofia, 2000, S 76-77. 
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Die Simultangründung verläuft in drei Phasen: Vorbereitungsphase, gerichtliche 
Eintragung, Veröffentlichung. 
2. Vorbereitungsphase 
In der Vorbereitungsphase werden zuerst die Mitgesellschafter gefunden und die 
Gründungsunterlagen für die Gründungsversammlung vorbereitet. Das Vorhaben 
der potenziellen Gründer, sowie die Aufteilung  der Aufgaben, die mit der 
Vorbereitung und Durchführung der Gründung verbunden sind, könnten mit einem 
Vertrag79 geregelt werden. Die Gründer haften für die verursachten Schäden bei 
Nichterfüllung der Verpflichtungen gemäß diesem Vertrag (Art 66 HG). Der erste 
maßgeblich Rechtsakt zur Gründung ist die Reservierung des Firmenwortlautes80. 
2.1. Gründer 
Als Gründer gelten alle Personen, die an der Gründungsversammlung Aktien ge-
zeichnet haben (Art 160 Abs 1 HG). Gründer der AG können eine81 oder mehrere 
natürliche und/oder juristischen Personen sein (Art 159 Abs 1 HG). Natürliche Per-
sonen müssen geschäftsfähig, dh volljährig und nicht entmündigt, sein. Kaufleute, 
die mit gerichtlichem Urteil für insolvent erklärt wurden (Entzug der Vertretungs- 
und Verfügungsbefugnisse über das Unternehmen etc.)82, dürfen nicht Gründer 
sein (Art 160 Abs 2 HG). Gründer dürfen unbeschränkt inländische und 
ausländische Personen sein (Art 65 Abs 1 HG). 
2.2. Gründungsversammlung 
An der Gründungsversammlung haben alle Gründer teilzunehmen. Sie können 
persönlich erscheinen oder sich vertreten lassen. Für die Vertretung ist eine 
ausdrückliche notariell beglaubige Vollmacht notwendig (Art 163 Abs 1 HG). 
Die Gründungsversammlung hat folgende Aufgaben: 
Es werden alle Aktien gezeichnet (Art 163 Abs 2 HG); 
Es wird beschlossen, dass die Gesellschaft gegründet wird (Art 163 Abs 3 Z 1 
HG); 
Es wird die Satzung festgestellt (Art 163 Abs 3 Z 2 HG); 
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 Art 66 HG nennt ihn „Vertrag zur Vorbereitung der Gründung einer Gesellschaft“. 
80
 S. die Ausführungen unter II, 1.2. in diesem Kapitel. 
81
 Die Einpersonen-Gründung ist seit der Novelle 2000 unbeschränkt möglich. 
82
 Das Insolvenzverfahren ist im HG (Teil vier „Insolvenz“, Art 607 ff) geregelt.  
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Es wird die Höhe des Gründungsaufwandes festgestellt /bestimmt (Art 163 Abs 3 
Z 3 HG); 
Es wird der Aufsichtsrat, bzw Direktorenrat bestellt. 
Die Beschlüsse über die Gründung und über die Feststellung der Satzung 
benötigen die Einstimmigkeit aller Gründer. 
Über den Verlauf und die Beschlüsse der Gründungsversammlung wird ein 
Protokoll geführt. Das Protokoll ist nach den gesetzlichen 
Niederschriftsregelungen (Art 232) zu verfassen. Eine notarielle Beurkundung (wie 
im § 2öAktG) des Protokolls oder der ganzen Handlungen der 
Gründungsversammlung ist nicht erforderlich. 
Nach der Sitzung der Gründungsversammlung hat zwingend eine Sitzung des Auf-
sichtsrates (wenn die AG ein zweistufiges Verwaltungssystem hat) stattzufinden. 
Der Aufsichtsrat hat wenigstens die Mitglieder des Verwaltungsrates zu bestellen. 
2.3. Einpersonen-Gründung 
Wird die AG nur von einer Person gegründet, wird das Protokoll der 
Gründungsversammlung durch einen Gründungsakt ersetzt. Der Gründungsakt 
hat Beschlüsse über alle Angelegenheiten, über die normalerweise die 
Gründungsversammlung entscheidet, zu enthalten. Der Gründer hat allein alle 
Aktien zu zeichnen. 
2.4. Kapitalaufbringung 
Nach der Gründungsversammlung hat der Verwaltungsrat bzw der Direktorenrat 
ein Sammelkonto in einer Bank zu eröffnen. Die Bareinlagen werden in dieses 
Konto eingezahlt. Über die Aufbringung des Kapitals erteilt die Bank eine spezielle 
Bescheinigung, die dem Registergericht vorgelegt wird. 
Für die Eintragung der AG ist es notwendig, dass ein in der Satzung festgelegter 
Teil des Grundkapitals aufgebracht wird. Dieser Teil darf nicht unter 25% des 
Grundkapitals liegen (Art 174 Abs 1 Z 3 HG). Der Rest ist in einer Frist, die in der 
Satzung festgesetzt wird,  einzuzahlen. Diese Frist darf  2 Jahre nicht übersteigen 
(Art 188 Abs 2 HG). Die Teileinlagen jedes einzelnen Gründers müssen grund-
sätzlich gleich (pro Aktie) sein, wobei das HG auch andere Gestaltungen zulässt. 
Soweit in der Satzung geregelt, dürfen die Gründer unterschiedlich hohe 
Bareinlagen pro Aktie leisten (Art 188 Abs 2 HG). 
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2.5. Andere Handlungen 
Für die Eintragung mancher speziellen AGs (Banken, Fondbörsen, Versiche-
rungsgesellschaften etc.) im Handelsregister sind - wie bereits erwähnt – 
staatliche Genehmigungen (Lizenzen) zu besorgen. Die speziellen Gesetze 
enthalten auch bestimmte Befähigungsnachweise für die Mitglieder der Ver-
waltungsgremien (wie zB Ausbildung, Erfahrung etc), die Voraussetzung für die 
Genehmigungserteilung sind. Die Vorlage der Genehmigung ist Voraussetzung für 
die Eintragung der Gesellschaft ins Handelsregister (Art 174 Abs 3 HG). 
Die vertretungsbefugten Mitglieder der Verwaltungsorgane haben notariell be-
glaubigte Unterschriftsmuster (Art 235 Abs 3 HG)83 vorzulegen. 
Alle Mitglieder der Verwaltungsorgane haben notariell beglaubigte Bestellungs-
einverständnisse und schriftliche Deklarationen, dass sie den Erfordernissen vom 
Art 234 Abs 2 HG entsprechen84, vorzulegen. 
Noch vor der Anmeldung sind auch die fälligen Gerichts- und Staatsgebühren zu 
bezahlen. 
3. Gerichtliche Eintragung und Veröffentlichung 
1.1.3. 3.1. Gerichtliche Eintragung 
Für die Eintragung der AG sind folgende Voraussetzungen zu erfüllen (Art 174 
Abs 1 HG): 
Die Satzung muss von der Gründungsversammlung festgestellt worden sein; 
Das gesamte Kapital muss gezeichnet sein; 
Mindestens 25% des Nenn-, bzw des Ausgabewertes müssen eingebracht worden 
sein; 
Die Mitglieder der Räte (Aufsichts-, Verwaltungs- bzw Direktorenrat) müssen be-
stellt worden sein; 
Wenn für die Gründung der konkreten AG auch andere gesetzliche Erfordernisse 
vorhanden sind (zB Bewertung der Sacheinlagen, Genehmigungen etc.) sind auch 
diese zu erfüllen. 
Die Bestellung des ersten Abschlussprüfers ist keine zwingende Voraussetzung85 
für die Gründung. 
                                            
 
83
 Das ist auch ausdrücklich im Art 495 Abs 2 ZPK vorgesehen.  
84
 S. die Ausführungen im Kapitel 4, III, 2. 
85
 Vgl §  23 Abs 1 öAktG. 
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Das HG sieht keine zwingende Prüfungen86 der Gründung vor der Anmeldung vor. 
Auch die Möglichkeit, einen sachkundigen Gründungsprüfer87 durch das Gericht 
zu bestellen, ist nicht vorgesehen. 
Die Anmeldung der Gründung erfolgt durch einen Antrag, der von sämtlichen Mit-
gliedern des Verwaltungsorgans der  AG (Art 494 B „a“ ZPK iVm Art 67 2. Satz 
HG), unterschrieben wird. Die Unterschriften der vertretungsbefugten 
Organmitglieder sind alleine nicht ausreichend. Zum Anmeldungsantrag sind 
Beweise, dass die Gründungsvoraussetzungen erfüllt sind, beizulegen. Zuständig 
für die Registrierung ist das Kreisgericht in dessen Sprengel sich der Sitz der AG 
befindet. Das Gericht prüft die Gesetzmäßigkeit der Gründung. Werden Mängel 
festgestellt, verlangt das Gericht diese auszubessern88. Dafür kann mitunter noch 
einmal die Gründungsversammlung einzuberufen sein. Findet das Gericht keine 
Gründungsmängel, trifft es eine Entscheidung über die Eintragung der AG ins 
Handelsregister. Diese Entscheidung auf Eintragung ist nicht anfechtbar und tritt 
sofort in Kraft (Art 500 ZPK). Anfechtbar vor dem entsprechenden 
Appellationsgericht sind nur Gerichtsentscheidungen mit denen die Eintragung 
abgelehnt werden.  
Die Eintragungsentscheidung wird sofort von Amts wegen in das Handelsregister, 
das bei dem Gericht geführt wird, eingetragen. Die Antragsteller bekommen eine 
amtlich beglaubigte Kopie von der Eintragungsentscheidung. 
3.2. Veröffentlichung 
Das Gericht hat von Amts wegen eine Veröffentlichung der Gründung im 
Gesetzblatt zu veranlassen (Art 6 Abs 1 HG). Zu veröffentlichen sind alle 
Umstände, die registerpflichtig sind, einschließlich das Datum der 
Eintragungsentscheidung (Art 174 Abs 2 HG). Die Veröffentlichung hat nur einen 
deklarativen Charakter. 
4. Weitere Registrierungen 
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 Vgl §  25 Abs 1 öAktG, vgl. auch Kastner, Doralt, Nowotny, Grundriß des österreichischen 
Gesellschaftsrechts, Wien 1990, S 206. 
87
 Vgl §  25 Abs 2-5 öAktG 
88
 In der Praxis kommen ganz selten Ablehnungsentscheidungen vor. Üblicherweise verlangt das 
Registergericht zusätzliche Handlungen von den Gründern. Dies erfolgt durch handschriftliche 
Resolutionen direkt auf dem Antrag. Die Gründer bessern die Mängel aus. Dies bedeutet natürlich 
noch nicht, daß das Gericht die AG eintragen wird. Es ist möglich, daß das Gericht später noch 
andere Mängel feststellt. Diese werden auch beseitigt. Das ganze Verfahren kann mitunter Monate 
dauern. 
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Nach der Eintragung im Handelsregister sind obligatorisch auch drei weitere Re-
gistrierungen zu unternehmen: im Nationalstatistikinstitut (BULSTAT), im 
Nationalen Sozialversicherungsinstitut und in der Steuerbehörde. 
5. Entstehung der juristischen Person 
5.1. Zeitpunkt der Entstehung 
Die Rechtspersönlichkeit der AG entsteht mit der Eintragung im Handelsregister 
(Art 67 1. Satz HG). Ausschlaggebend ist das Datum auf der 
Gerichtsentscheidung über die Eintragung im Handelsregister. Diverse Fristen 
beginnen aber erst ab dem Datum, an dem die beglaubigte Kopie der 
Registerentscheidung dem Antragsteller ausgehändigt wird (dieses Datum wird 
auf die Urkunde vermerkt), zu laufen. 
5.2. Handeln im Namen der Gesellschaft vor ihrem Entstehen 
Das HG regelt die Vorgesellschaft. Handlungen der Gründer, die im Namen der 
Gesellschaft vor der Eintragung vorgenommen wurden, begründen Rechte und 
Pflichte für die Personen, die diese vorgenommen haben (Art 69 Abs 1 HG). Diese 
Personen haften als Gesamtschuldner (solidarisch) für die übernommenen 
Verpflichtungen.  
Werden Geschäfte vor der Entstehung der AG abgeschlossen, ist zwingend 
bekannt zu machen, dass sich die Gesellschaft noch im Gründungsstadium 
befindet. In der Praxis ist es üblich, dass die Registergerichte Bescheinigungen 
über das Vorhandensein eines Eintragungsverfahrens erteilen. 
Die aus den, im Namen der Vorgesellschaft abgeschlossenen, Rechtsgeschäften 
hervorgehenden Rechte und Pflichten, gehen mit Eintragung der Gesellschaft 
automatisch auf diese über (Art 69 Abs 2 HG).  
IV. Gründungsmängel 
Die Erfüllung aller gesetzlichen Gründungsvoraussetzungen wird vom Register-
gericht kontrolliert. Normalerweise werden die Mängel noch während des 
Registerverfahrens saniert. 
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Schwere Mängel, die während des Registerverfahrens nicht beseitigt worden sind, 
können zur Nichtigkeit der Gründung führen. Im Art 70 Abs 1 HG sind sieben 
derartige Mängel taxativ89 aufgezählt. 
Beim Vorhandensein einer (oder mehrerer) solcher Mängel, ist die Gründung der 
AG nicht automatisch nichtig. Vielmehr wird die Nichtigkeit mit 
Gerichtsentscheidung festgestellt. Die Klage für die Nichtigkeitserklärung kann 
jede Person mit rechtlichem Interesse90 und der Staatsanwalt innerhalb von einem 
Jahr nach Veröffentlichung der Eintragung erheben. Das Kreisgericht, bei dem die 
Gesellschaft registriert ist, ist als erste Instanz91 für die Klage zuständig. Die Klage 
richtet sich gegen die Gesellschaft. 
Mit der Rechtskraft des gerichtlichen Nichtigkeitsurteils gilt die AG als aufgelöst. 
Die Auflösung wird von Amts wegen unter gleichzeitiger Bestellung eines 
Liquidators in das Handelsregister eingetragen, womit gleichzeitig ein 
Abwicklungsverfahren eingeleitet wird92. Mit der Beendigung der Abwicklung wird 
die AG im Handelsregister als juristische Person gelöscht. 
Sollten vom Namen der für nichtig erklärten AG bestimmte Handlungen unternom-
men worden, und von diesen Verbindlichkeiten entstanden sind, haften die 
Gründer gemeinschuldnerisch persönlich und unbeschränkt. 
V. Haftung der an der Gründung mitwirkenden 
Personen 
Im HG fehlen ausdrückliche Regelungen, die die Verantwortung der Gründer 
gegenüber der Gesellschaft regeln93. Die Gründer werden daher nach den 
allgemeinen Prinzipien des bulgarischen Zivilrechtes haften. Da zwischen den 
Gründern und der Gesellschaft grundsätzlich keine Vertragsverhältnisse bestehen, 
sind die Regelungen über die Vertragshaftung nicht anwendbar. Als rechtlicher 
Grund für diese Verantwortung wird Art 45 ff GSV („unerlaubte Schädigung“) 
gelten. 
                                            
 
89
 Die erschöpfende Aufzählung der Mängel, die eine Nichtigkeitsvoraussetzung darstellen, 
entspricht Art 11 Abs 2 der Erste EU-Richtlinie. 
90
 Laut Art 97 Abs 1 ZPK ist die rechtliche Interesse eine obligatorische  positive prozessuelle 
Voraussetzung für eine Zivilklage. Die Rechtliche Interesse ist ausdrücklich auch im Art 70 HG 
verankert. 
91
 Bei eventuellen späteren Anfechtungen dieser Entscheidung ist das Appelationsgericht die 
zweite und das Oberste Kassationsgericht die endgültige dritte Instanz. Über das Gerichtssystem 
der Republik Bulgarien s. auch FN 68. 
92
 Über das Abwicklungsverfahren s. die Ausführungen im Kapitel 9, II. 
93
 Vgl dazu § 39 öAktG, der ausführlich die Verantwortung der Gründer regelt. 
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Das HG sieht auch die allgemeine Möglichkeit eines Vorbereitungsvertrag zur 
Gründung einer Handelsgesellschaft94 vor. In diesem Fall unterliegen die Gründer 
der Vertragshaftung (Art 82 ff GSV). Sie haften „nur für die verursachten 
Schäden“95 (Art 66 HG). Die Vertragshaftung hat aber einen engeren Umfang als 
die deliktische Haftung. 
                                            
 
94
 Laut Герджиков, О., (in Коментар на търговския закон, Buch 1, Sofia, 1991, S. 219) findet 
dieser Vertrag vorwiegend bei den Gründungen von Aktiengesellschaften Anwendung. 
95
 Es ist fraglich was „nur für die verursachten Schäden“ bedeuten sollte. UE ist es ein 
gesetzgeberischer Fehler. Gemeint sind vielleicht die erlittenen Verluste. Sonst ist das Wort „nur“ 
im Vertragstext sinnlos. 
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KAPITEL 4. DIE VERFASSUNG DER AG 
I. Organe 
Die AG hat je nach Verwaltungsstruktur zwei oder drei obligatorische Organe (Art 
219 Abs 1 HG):  
Hauptversammlung der Aktionäre und Direktorenrat bei dem einstufigen Verwal-
tungssystem96 und  
Hauptversammlung der Aktionäre, Aufsichtsrat und Verwaltungsrat bei dem 
zweistufigen Verwaltungssystem.  
Das HG regelt die Möglichkeit, fakultative Organe zu bestellen nicht 
ausdrücklich97. Sie könnten im Allgemeinen durch Satzungsgestaltung eingerichtet 
werden98. Es ist allerdings höchst fraglich, ob die Leitungsgremien der AG selbst 
solche Hilfsorgane konstituieren dürfen. 
Im bulgarischen Recht ist die Bestellung von Arbeitnehmervertretern als Mitglieder 
in den Verwaltungs- oder Aufsichtsorgane der AG nicht vorgesehen. Allerdings 
kann in Gesellschaften mit mehr als 50 Beschäftigten ein Vertreter der Belegschaft 
in der Hauptversammlung mit beratender Stimme entsandt werden (Art 220 Abs 3 
HG). Er hat die Auskunftsrechte eines Aktionärs nach Art 224 HG99.  
II. Hauptversammlung der Aktionäre 
1. Struktur der Hauptversammlung 
Die Hauptversammlung (HV) als Willensbildungs- bzw Abstimmungsorgan setzt 
sich aus den stimmberechtigten Aktionären zusammen. Darüber hinaus haben die 
stimmrechtslosen Aktionäre, die Mitgliedern der Räte100 und ein 
Belegschaftsvertreter Beteiligungsrechte (zB Teilnahmerecht, Auskunftsrecht). 
                                            
 
96
 S. die Ausführungen unter III in diesem Kapitel. 
97
 Eine Regelung, die dem § 128 Abs 2 Z 7 öAktG ähnlich ist, fehlt im HG. 
98
 Über die dispositiven Regelungsmöglichkeiten der Satzung s die Ausführungen im Kapitel 6.I.2. 
99
 Es ist fraglich ob der Belegschaftsvertreter wegen verletztes Auskunftsrecht einen Beschluss der 
Hauptversammlung aus diesem Grund anfechten könnte. Art  74 HG räumt das Anfechtungsrecht 
gegenüber Beschlüssen der Hauptversammlung ausdrücklich nur den Aktionär ein. ME, sollte der 
gesetzliche Verweis auf Art 224 HG etwas breiter ausgelegt werden: ist das Auskunftsrecht des 
Belegschaftsvertreter verletzt worden, verfügt er auch auf dieselben Schutzmöglichkeiten wie ein 
Aktionär und könnte den Hauptversammlungsbeschluss als gesetzwidrig nach Art 74 HG 
anfechten. 
100
 Sind die Mitglieder der Verwaltungs- und Aufsichtsorgane gleichzeitig Aktionäre, was in 
Bulgarien üblich ist, dann steht ihnen das Stimmrecht ganz normal zu. 
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In der Publikumsgesellschaft dürfen das Stimmrecht nur jene Aktionäre ausüben, 
die ihre Aktien spätestens 14 Tage vor der Sitzung der Hauptversammlung 
erworben haben. Als Erwerbsdatum gilt der Tag der Registrierung des Geschäftes 
im Zentraldepositar (Art 115a Abs 1 GÖAW). Ähnliches gilt für das 
Dividendenrecht (Art 115b Abs 1 GÖAW). Für die übrigen Aktionärsrechte 
normiert das GÖAW keine Mindestbesitzdauer, sodass anzunehmen ist, dass 
diese Beschränkung zB das Teilnahmerecht nicht betrifft. Aktionäre, die ihre 
Aktien weniger als 14 Tage vor der Sitzung der Hauptversammlung erworben 
haben, dürfen daher an der Hauptversammlung teilnehmen und ihr Auskunftsrecht 
ausüben, sich aber bei der Beschlussfassung nicht beteiligen. Unklar ist, welche 
Instrumente des Aktionärsschutz in diesem Fall Anwendung finden101. 
2. Einberufung der Hauptversammlung 
2.1. Einberufung 
Die Hauptversammlung wird grundsätzlich vom Verwaltungsorgan (Verwaltungsrat 
bzw Direktorenrat) einberufen (Art 223 Abs 1, 1. Satz HG). Dafür ist ein Beschluss 
des entsprechenden Organs notwendig. In diesem Zusammenhang haben auch 
der Aufsichtsrat und die Minderheitsaktionäre Einberufungsrechte (s. unten). 
Die Einberufung erfolgt grundsätzlich durch Veröffentlichung im Gesetzblatt (223 
Abs 3 HG). Darüber hinaus hat die Publikumsgesellschaft die Einberufung in einer 
zentralen Tageszeitung zu veröffentlichen (Art 115 Abs 2) und eine Mitteilung an 
die Kommission, an den Zentraldepositar und die Behörden der geregelten Wert-
papiermärkte, an denen die Aktien gehandelt werden, zu schicken. Die 
Veröffentlichung muss mindestens 30 Tage vor der Sitzung erfolgen. Was auch für 
die Publikumsgesellschaft gilt. 
Hat die Gesellschaft ausschließlich Namensaktien ausgestellt, kann die Satzung 
vorsehen, dass die Einberufung ausschließlich mit schriftlicher Mitteilung erfolgt 
(Art 223 Abs 3 HG). Ursprünglich hat das auch für die Publikums-AG gegolten, 
                                            
 
101
 Jeder Aktionär hat grundsätzlich zwei Möglichkeiten seine Rechte zu schützen: 1. jeder 
Hauptversammlungsbeschluss könnte als gesetz- oder satzungswidrig vor dem Gericht 
angefochten werden (Art 74 HG). 2. Das HG kennt noch eine sehr breite Schutzmöglichkeit - laut 
Art 71 HG kann jedes Mitglied einer Handelsgesellschaft durch eine Klage bei dem Kreisgericht am 
Sitz der Gesellschaft sein Recht auf Mitgliedschaft (und einzelne Mitgliederrechte) durchsetzen, 
wenn diese durch Organe der Gesellschaft verletzt werden, was auch für die Aktiengesellschaft 
gilt.  
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wobei die Veröffentlichung in einer zentralen Tageszeitung zu erfolgen hatte102. 
Mit der Novelle 2002 wurde die schriftliche Mitteilung aufgehoben, sodass nun die 
Einberufungsmitteilung obligatorisch im Gesetzblatt und  in einer zentralen 
Tageszeitung mindestens 30 Tage vor der Sitzung zu veröffentlichen ist (Art 115 
Abs 2 GÖAW). Oft enthalten die Satzungen sehr detaillierte Regelungen über die 
Einberufungsmitteilung. 
Laut Art 223 Abs 4 hat die Mitteilung folgende obligatorische Elemente zu beinhal-
ten: 
die Firma und den Sitz der AG; 
Ort, Datum und Uhrzeit der Hauptversammlung; 
die Art der Hauptversammlung; 
die Formalitäten zur Teilnahme an der Versammlung und zur Ausübung des 
Stimmrechts, sofern in der Satzung solche vorgesehen sind; 
die Tagesordnung der zur Erörterung vorgeschlagenen Fragen sowie die Vor-
schläge für Beschlüsse. 
Die Hauptversammlung darf über Fragen, die in der angekündigten Tagesordnung 
fehlen, nicht entscheiden. Anders gilt nur wenn alle Aktionäre anwesend (oder ver-
treten) sind und mit der Behandlung der Angelegenheit einverstanden sind (Art 
231 Abs 1 HG). 
Die HV ist am Sitz der AG durchzuführen103. Einen anderen Durchführungsort 
kann durch die Satzung bestimmt werden, muss aber zwingend in Bulgarien 
liegen (Art 222 Abs 1 HG). Die Publikumsgesellschaft hat die Hauptversammlung 
zwingend am Ort des Sitzes durchzuführen (Art 115 Abs 1 GÖAW). 
2.2. Jährliche Hauptversammlung 
Die Hauptversammlung hat wenigstens ein Mal im Jahre eine ordentliche Sitzung 
durchzuführen (Art 222 Abs 1 HG). An dieser Sitzung hat sie über die Verabschie-
dung des Jahresabschlusses, gegebenenfalls über die Gewinnverteilung, die Ent-
lastung der Mitglieder der Räte, sowie über die Wahl des Abschlussprüfers für das 
nächste Jahr zu entscheiden. 
Das HG normiert eine zwingende Frist für die Durchführung der ordentlichen 
Hauptversammlung. Die erste ordentliche Sitzung ist spätestens 18 Monate nach 
                                            
 
102
 So Калайджиев, А., Публичното дружество (Kalajdjiev, A., Die Publikumsgesellschaft), Sofia 
(2002) 104.  
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der Gründung, die nächsten jährlichen ordentlichen Sitzungen sind immer binnen 
6 Monate nach dem Ablauf des Finanzjahres durchzuführen (Art 222 Abs 2 HG). 
Laut Art 37 Abs 1 des Gesetzes über die Buchhaltung104 hat jeder Kaufmann 
den Jahresabschluss bis 1 März des nachfolgenden Jahres zu erstellen. Die Frist 
für die Abgabe der jährlichen Körperschaftssteuererklärungen, zu denen auch eine 
Kopie des Jahresabschlusses beizulegen ist, ist der 31. März des nachfolgenden 
Jahres (Art 51 Abs 2 KStG). Es ist aber nicht anzunehmen, dass diese Friste die 
Frist für die Einberufung der ordentlichen jährlichen Hautversammlung der AG 
verbindlich beeinflussen. Sollte der Auditbericht noch nicht erstellt sein, ist eine 
Kopie innerhalb von einem Monat nach Erstellung nachzureichen (Art 51 Abs 2 
KStG). In der Praxis wird die Frist zum 31. März eingehalten. Die 
Jahresabschlüsse werden aber ohne Feststellung von der Hauptversammlung in 
die Behörden eingereicht. Sie kontrollieren diesen Umstand auch nicht. Mit der 
Novelle 2000 des HG wurde für die AG die Verpflichtung verankert den 
festgestellten Jahresabschluss in das Handelsregister einzureichen (Art 251 Abs 4  
HG). Diese Pflicht ist aber mit keiner Frist im HG verbunden. 
2.3. Außerordentliche Hauptversammlung 
Das HG sieht einige Möglichkeiten eine außerordentliche Hauptversammlung ein-
zuberufen vor: 
Aktionäre, die mindestens 5% vom Kapital länger als 3 Monate besitzen, dürfen 
jederzeit die Hauptversammlung einberufen (Art 223 Abs 1 HG). Sie haben ihr 
Begehren zuerst an das Verwaltungsorgan der AG zu richten. Wird die Sitzung 
innerhalb eines Monats nicht einberufen, haben die Antragsteller das Recht die 
Einberufung von dem örtlich zuständigen Kreisgericht zu verlangen. Das Gericht 
kann die Hauptversammlung selbst einberufen oder Aktionäre, die die Sitzung 
verlangen, zur Einberufung ermächtigen. Dasselbe gilt, wenn die HV zwar vom 
Verwaltungsorgan einberufen worden ist, aber innerhalb von drei Monaten nicht 
abgehalten wurde (Art 223 Abs 1 und 2 HG)105 
                                                                                                                                    
 
103
 Bis zur Novelle 2003 hängte der Auswahl des Durchführungsortes  von dem freien Ermessen 
des einberufenden Organes. Orte im Ausland waren auch nicht verboten. 
104
 Fortan GBuch, veröffentlicht in GB Nr. 98 vom 16.11.2001, idF GB Nr. 91/2002. 
105
 Einberufen bedeutet nicht durchführen. Durch diese Regelung werden 
Umgehungsmöglichkeiten unterbunden;  das Verwaltungsorgan könnte sonst eine 
außerordentliche Sitzung innerhalb der einmonatigen Frist einberufen, die Abhaltung allerdings zB 
10 Monate später bestimmen. 
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Werden Verluste, die ½ des Kapitals übersteigen festgestellt, hat die 
Geschäftsführung innerhalb von 3 Monaten nach der Feststellung der Verluste die 
Hauptversammlung einzuberufen. 
Das HG regelt die Möglichkeit, andere Einberufungsgründe in der Satzung zu 
bestimmen nicht ausdrücklich. Ausgehend von der Gestaltungsfreiheit der Sat-
zung, ist anzunehmen, dass dies zulässig ist.106  
3. Vorsitz 
Die Hauptversammlung hat bei Beginn ihrer Arbeit einen Vorsitzenden und einen 
Sekretär auszuwählen. Darüber hinaus kann die Satzung andere Organe der 
Hauptversammlung, wie Stimmenzähler, Schriftführer, etc. vorsehen (Art 222 Abs 
4 HG). 
Die Pflichten des Vorsitzenden und des Sekretärs sind nicht ausführlich geregelt. 
Sie haben die Anwesenheitsliste der Aktionäre zu beglaubigen (Art 225 HG) und 
das Protokoll für die Sitzung zu unterschreiben (Art 232 Abs 2 HG). In der Praxis 
ist die ganze Leitung der Sitzung von dem Vorsitzenden übernommen. Der 
Sekretär ist üblicherweise auch Schriftführer und Stimmenzähler. 
4. Beschlussfähigkeit 
Das HG knüpft allgemein die Beschlussfähigkeit der Hauptversammlung an kein 
besonderes Anwesenheitsquorum. Die Anwesenheit nur eines Aktionär mit einer 
Aktie macht die Sitzung beschlussfähig. 
Ein zwingendes Anwesenheitsquorum von mindestens 50% des ganzen Kapitals 
ist für die Beschlussfassung über Angelegenheiten vorgesehen, für die gesetzlich 
auch eine qualifizierte Abstimmungsmehrheit107 normiert ist (Art 227 Abs 2 HG): 
Änderung und Ergänzung der Satzung der AG108; Erhöhung und Herabsetzung 
des Kapitals; und Auflösung der AG. Durch Satzungsgestaltung kann das Quorum 
erhöht, nicht aber herabgesetzt werden. 
                                            
 
106
 Vgl Art 165 Z 10 HG. S unten Kapital 6.II.2 (fakultativer Inhalt). 
107
 Bei der Beschlussfassung für Umstrukturierungen ist kein Anwesenheitsquorum vorgesehen. 
Vgl Art 262p Abs 3 und Art 264g Abs 1 HG.  
108
 Das Quorum ist eigentlich in allen Fällen erforderlich, in denen die Hauptversammlung 
registerpflichtige Umstände der AG ändert, die einen obligatorischen Teil des Inhaltes der Satzung 
darstellen (wie zB eine Sitzverlegung). 
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Ein zwingendes Anwesenheitsquorum von 50% aller betroffenen Vorzugsaktien ist 
nur für die separate Versammlung der Vorzugsaktionäre, die ihre Bewilligung für 
die Beschränkung der Vorteile erteilen muss, geregelt (Art 182 Abs 5 HG). 
Die Satzung könnte besondere Anwesenheitsquoren auch für sämtliche andere 
Beschlüsse festlegen (ausdrücklich Art 227 HG). Die Gesellschaft könnte auch ein 
Anwesenheitsquorum von 100% festlegen, was in der Praxis aber nicht üblich ist. 
Wird das gesetzliche oder satzungsmäßige Quorum nicht erreicht, ist eine neue 
Sitzung mindestens 14 Tage danach einzuberufen. Die Beschlussfähigkeit der 
zweiten Sitzung ist dann vom Anwesenheitsquorum nicht mehr abhängig. Das 
Datum der eventuellen zweiten Sitzung könnte in der Einberufungsmitteilung für 
die ursprüngliche Sitzung bereits angegeben werden. 
5. Niederschrift (Protokoll) 
Für jede Sitzung der Hauptversammlung wird ein Protokoll geführt. Das Protokoll 
muss einen gesetzlich festgelegten Mindestinhalt haben (Art 232 Abs 1 HG). 
Das Protokoll wird vom Sekretär geführt und von ihm und dem Vorsitzenden unter-
schrieben. Eine notarielle Beurkundung des Protokolls ist im HG nicht vorgesehen. 
Auf Verlangen eines Aktionärs109 oder eines Ratsmitglieds kann ein Feststellungs-
protokoll über die Sitzung von einem Notar verfasst werden (Art 232 Abs 4). 
Dieses Protokoll ersetzt  das übliche Protokoll für die Sitzung nicht. Es wird 
nachher dem Hauptprotokoll beigelegt. 
Untrennbarer Teil des Protokolls sind die Anwesenheitsliste und die Einberufungs-
unterlagen (Art 232 Abs 3 HG). Die Protokolle gehören zum Protokollbuch, das 
samt allen Anlagen mindestens 5 Jahre lang aufbewahrt werden soll. Bei 
Einpersonengesellschaften bedürfen auch die Beschlüsse des einzigen 
Gesellschafters die Form eines schriftlichen Protokolls (Art 232a HG). Die 
Protokolle von Sitzungen der Hauptversammlungen der Publikumsgesellschaften 
sind innerhalb von 3 Werktagen nach der Sitzung an die Kommission und an den 
geregelten Wertpapiermarkt, wo die Aktien der AG gehandelt werden, zu schicken 
(Art 117 Abs 1 GÖAW). 
6. Teilnahme und Vertretung 
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 S. die Ausführungen im Kapitel 5, II, 2.2.4. 
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Das HG regelt ausdrücklich die teilnahmeberechtigten Personen. Das sind alle 
Aktionäre, die Ratsmitglieder, ein Vertreter der Belegschaft und die Vertreter der 
Inhaber der Schuldverschreibungen110. Die Vertreter der Inhaber der 
Schuldverschreibungen und der Vertreter der Belegschaft haben ein Informations-
recht, das dem Informationsrecht der Aktionäre gleichwertig ist (Art 212 Abs 1 und 
220 Abs 3 HG). 
Die Aktionäre haben die Möglichkeit sich persönlich an der Sitzung zu beteiligen 
oder sich von einem Bevollmächtigten vertreten zu lassen, wobei die Vollmachts-
erteilung der Schriftform bedarf. Die Ratsmitglieder dürfen Aktionäre an den 
Sitzungen der Hauptversammlung nicht vertreten (Art 220 Abs 1 HG). Eine 
konkrete Vollmacht, die sich auf die jeweilige HV bezieht, ist nicht erforderlich, 
sodass eine einmalige Vollmachtserteilung ausreicht (Art 226 HG).  
Die Vollmacht für die Vertretung an der Sitzung einer Publikumsgesellschaft 
benötigt eine qualifizierte Form, und zwar  schriftlich mit notarieller Beglaubigung 
der Unterschriften. Sie gilt ausdrücklich nur für eine konkrete Sitzung (Art 116 
GÖAW). Der Inhalt der Vollmacht hat einer Verordnung des Ministerrates zu 
entsprechen111. 
Vor Anfang der Sitzung wird eine Liste der anwesenden Aktionäre ausgefertigt. 
Die Aktionäre bestätigen ihre Anwesenheit mit ihren Unterschriften. Die Liste wird 
auch vom Vorsitzenden und vom Sekretär der Hauptversammlung beglaubigt (Art 
225 HG). In der Praxis ist üblich auch die einmaligen Vollmächte bzw Kopien der 
mehrmaligen Vollmächte beizulegen. 
Über die Art und Weise der Abstimmung enthält das HG keine besonderen Vor-
schriften. Daher ist dieses Problem von der Satzung zu regeln.  
7. Beschlussgegenstände und erforderliche Mehrheiten 
7.1. Kompetenzkreis der Hauptversammlung 
Der Kompetenzkreis der Hauptversammlung der Aktionäre ist im HG geregelt. All-
gemein hat die Hauptversammlung über folgende Fragen zu entscheiden (Art 221 
HG): 
Änderung und Ergänzung der Satzung der AG; 
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 S. die Ausführungen im Kapitel 7, V, 1. 
111
 S. die Verordnung über den Mindestinhalt der Vollmacht für Vertretung eines Aktionärs in der 
Hauptversammlung einer Gesellschaft, deren Aktien öffentlich angeboten waren. 
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Erhöhung und Herabsetzung des Kapitals; 
Umstrukturierungen (Verschmelzung, Spaltung, Rechtsformwechsel, Umwand-
lung) und Auflösung der AG; 
Bestellung und Abberufung der Mitglieder des Direktoren- bzw des Aufsichtsrates,  
Bestimmung der Vergütung der Mitglieder des Direktoren- bzw des Aufsichtsrates, 
inkl. das Recht auf Gewinnbeteiligung und Erwerb von Aktien und/oder 
Obligationen der Gesellschaft; 
Bestellung und Abberufung von Wirtschaftsprüfern; 
Feststellung des Jahresabschlusses; 
Ausgabe von Schuldverschreibungen; 
Bestellung von Liquidatoren bei Auflösung der AG (ausgenommen Insolvenz); 
Entlastung der Mitglieder der Räte; 
Neben der oben geschilderten Aufzählung im Art 221 enthält das HG noch 
mehrere Verweise über Fragen, über die die Hauptversammlung zu entscheiden 
hat112. Im Übrigen sind die gesetzlichen Kompetenzen taxativ, sodass die HV nicht 
wie ein oberstes Willensorgan über sämtliche Angelegenheiten der Gesellschaft 
entscheiden kann113. Das HG regelt ausdrücklich, dass die Hauptversammlung 
nur über diese Fragen beschließt, die durch das Gesetz oder durch die Satzung in 
ihrer Zuständigkeitsbereich gestellt worden sind (Art 221 Z 11 HG). Es ist daher 
fraglich, ob die Hauptversammlung über die Erhebung einer Haftungsklage 
entscheidet. Dies wäre nur mit einer Analogie zum GmbH begründbar. In der 
Praxis sehen die Satzungen oft eine entsprechende 
Hauptversammlungskompetenz zur Erhebung einer Haftungsklage vor. etc  
7.2. Erforderliche Mehrheiten 
1.1.4. 7.2.1. Einfache Mehrheit 
Grundsätzlich sieht das HG die einfache Mehrheit des vertretenen Kapitals für die 
Beschlussfassung vor (Art 230 Abs 1 HG). Diese Regelung hat dispositiven 
Charakter. Die Regelung einer anderen  Mehrheit ist durch die Satzung 
                                            
 
112
 Siehe unten 7.2.3. 
113
 Umgekehrt Златарев, Е., Христофоров, В., Търговско право, София, 2001, S 140. Sie 
zitieren (Fn 1) Кацаров, К., Систематичен курс по българско търговско право, София, 1948, S 
252, wo die alte Auffassung dieses Problems dargestellt ist, vgl dazu auch Kastner, Doralt, 
Nowotny, Grundriß des österreichischen Gesellschaftsrechts, Wien 1990, S 264. 
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ausdrücklich zulässig114. Von dieser Möglichkeit wird sehr oft in der Praxis 
Gebrauch gemacht.  
1.1.5. 7.2.2. Qualifizierte Mehrheiten mit zwingender Untergrenze 
Für bestimmte wichtige Gegenstände sieht das HG qualifizierte Mehrheiten vor.  
Sie gehen (ausgenommen Umstrukturierungen) mit den qualifizierten 
Anwesenheitsquoren einher. 
Eine Zweidrittelmehrheit ist für die Beschlussfassung der folgenden Gegenstände 
notwendig (Art 230 Abs 2 HG): 
Änderung und Ergänzung der Satzung der AG; 
Erhöhung und Herabsetzung des Kapitals; 
Auflösung der AG; 
Die Zweidrittelmehrheit in diesen Fällen gilt soweit die Satzung nicht eine höhere 
Mehrheit vorsieht (Art 230 Abs 2 Satz 2 HG).  
1.1.6. 7.2.3. Absolut zwingende qualifizierte Mehrheiten 
In den folgenden Fällen sieht das HG qualifizierte Mehrheiten vor, die 
grundsätzlich auch nicht erhöht werden können.115: 
Zweidrittelmehrheit 
Beschluss über Rückkauf von eigenen Aktien116 (Art 187b Abs 2 HG); 
Beschluss über die Beschränkung oder den Ausschluss des Bezugsrechts der 
Aktionäre im Falle einer Kapitalerhöhung117 (Art 194 Abs 4 HG); 
Beschluss über die Ermächtigung des Verwaltungsrates, bzw. des Direk-
torenrates, das Bezugsrecht der Aktionäre im Falle einer Kapitalerhöhung zu 
beschränken oder auszuschließen (Art 196 Abs 3 HG). 
Dreiviertelmehrheit 
Beschlüsse über die Umstrukturierung (Verschmelzung, Spaltung, Umwandlung) 
der AG (Art 262p Abs 3 und 264g Abs 1HG); 
                                            
 
114
 Man könnte die Frage stellen, ob eine niedrigere Mehrheit (zB 30%, 40% etc.) zulässig wäre. 
Das ist zu bejahen, da das HG andere Mehrheiten ohne weitere Beschränkungen zulässt. Allein 
bei qualifizierten Mehrheiten können ausschließlich höhere Mehrheiten vorgesehen werden (s 
Novelle 2003; GB Nr 58/2003). Es darauf hinzuweisen, das in der Praxis fast nie Quoren unter 
50% festgelegt werden. 
115
 Diese Mehrheiten werden als imperativ qualifiziert, weil das Gesetz keine ausdrückliche 
Erhöhung oder Herabsetzung durch Satzungsgestaltung vorsieht. In der Praxis wird aber auch in 
diesem Fall eine Erhöhung akzeptiert. 
116
 Über den Rückkauf von eigenen Aktien s. die Ausführungen im Kapitel  5, IV. 
117
 Über den Aktienerwerb bei Kapitalerhöhung s. die Ausführungen im Kapitel  7, II, 1.2. 
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Beschluss über die Beschränkung der Rechte der Inhaber von Vorzugsaktien118. 
Dieser Beschluss kann nur von einer gesonderten Versammlung der 
Vorzugsaktionäre (die normalerweise über keine Stimmrechte verfügen) mit einer 
Dreiviertelmehrheit von den in der Versammlung vertretenen Aktien getroffen 
werden (Art 182 Abs 5 HG); 
Beschluss über Kapitalerhöhung durch Kapitalisierung eines Teils des 
Gewinnes119 der AG (Art 197 Abs 1 HG); 
Beschluss über die Fortführung einer aufgelösten AG120 (Art 274 Abs 2 HG); 
Beschluss über die ausdrückliche Ermächtigung des Verwaltungsorgans einer 
Publikumsgesellschaft für den Abschluss von bestimmten Geschäften, 
beispielsweise mit denen Aktiva, deren Wert 1/3 des Bilanzwert aller Aktiva 
übersteigt, erworben oder übertragen werden (genaue Auflistung im Art 114 Abs 1 
GÖAW).  
Einstimmigkeit 
Die Beschlüsse der Gründungsversammlung über die Gründung der AG und über 
die Feststellung der Satzung bedürfen der Einstimmigkeit aller Gründer (Art 163 
Abs 4 HG). 
Grundsätzlich darf die Hauptversammlung der Aktionäre über Fragen die als 
Bestandteil der Tagesordnung nicht angekündigt worden sind, nicht entscheiden. 
Sind aber alle Aktionäre an der Sitzung anwesend, kann man mit einem 
einstimmigen Beschluss die Tagesordnung der Sitzung mit zusätzlichen Fragen 
erweitern (Art 231 Abs 1 HG)121. 
8. Beschlussfassung 
8.1.Durchführung der Sitzungen und Abstimmung 
Das HG enthält keine detaillierten Regelungen über die Durchführung der 
Sitzungen der Hauptversammlung und über das genaue Abstimmungsverfahren. 
Daher ist die Regelung der Antragstellung, Diskussion, Abstimmung, Feststellung 
und Verkündung der gefassten Beschlüsse eine Angelegenheit der 
privatautonomen Gestaltung. In manchen Satzungen sind solche Regelungen 
enthalten.  
                                            
 
118
 Über die Vorzugsaktien s. die Ausführungen im Kapitel  2, II, 3.3. 
119
 Über die Kapitalberichtigung s. die Ausführungen im Kapitel  7, III. 
120
 Über die Fortführung einer aufgelösten AG s. die Ausführungen im Kapitel  9. III. 
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Um Interessenkollisionen zu vermeiden regelt das HG in drei Fällen eine Sonder-
abstimmung: 
Wenn ein Beschluss der Hauptversammlung die Rechte der Aktionäre, die zu 
einer Aktiengattung gehören, betrifft, wird die Abstimmung separat für jede 
Aktiengattung durchgeführt. Die Berechnung des Anwesenheits- und des Be-
schlussquorums erfolgt separat für jede Aktiengattung (Art 228 Abs 2 HG). 
Die Privilegien der Vorzugsaktionäre dürfen mit einem HV-Beschluss nur einge-
schränkt werden, wenn die Vorzugsaktionäre in einer eigenen Versammlung dafür 
zugestimmt haben (Art 182 Abs 5 HG). Dieser Beschluss hat keine selbständige 
Bedeutung. Er ist eine Voraussetzung für Inkrafttreten des Beschlusses der 
Hauptversammlung.  
Beschließt die Hauptversammlung der Aktionäre über eine Prozessführung 
gegenüber einen Aktionär oder über die Vollstreckung der Haftung eines Aktionärs 
gegenüber der AG, darf der betroffene Aktionär weder persönlich noch durch 
einen Vertreter an der Beschlussfassung teilnehmen (Art 229 HG). 
8.2. Inkrafttreten der Beschlüsse 
Die Beschlüsse der Hauptversammlung der Aktionäre treten unverzüglich in Kraft. 
Mit der Verkündigung des gefassten Beschlusses ist dieser rechtlich wirksam. Die 
Hauptversammlung hat auch die Möglichkeit das Inkrafttreten der Beschlüsse 
aufzuschieben (Art 231 Abs 2 HG).  
Die wichtigsten Beschlüsse der HV treten erst mit ihrer Eintragung in das Handels-
register in Kraft. Das HG regelt diese Beschlussgegenstände taxativ (Art 231 Abs 
3 und 4 HG): 
Änderung und Ergänzung der Satzung und 
Auflösung der AG; 
Erhöhung und Herabsetzung des Kapitals; 
Umstrukturierung der AG; 
Bestellung und Abberufung der Ratsmitglieder; 
Bestellung der Liquidatoren. 
 
Wurde ein Beschluss über ein von den oben aufgezählten Fragen gefasst, hat das 
Verwaltungsorgan der AG innerhalb von 7 Tagen die Eintragung dieses Umstands 
                                                                                                                                    
 
121
 Siehe dazu Kapitel 4.II.2.1.  
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ins Handelsregister zu beantragen. Die Eintragung erfolgt aufgrund einer Gerichts-
entscheidung. 
9. Anfechtbarkeit und Nichtigkeit der Beschlüsse 
9.1. Anfechtung der Beschlüsse 
 Jeder Aktionär hat das Recht mit einer Klage bei Gericht die Aufhebung eines 
mangelhaften Beschlusses zu verlangen. Als Anfechtungsgründe sind allgemein 
die Widersprüche des HV-Beschlusses mit zwingenden Vorschriften des Gesetzes 
oder der Satzung vorgesehen (Art 74 Abs 1 HG) 122. Weitere Aufhebungsgründe 
sind nicht normiert. Eine Begrenzung der Höhe des Streitwertes, wie im § 247 Abs 
1 dAktG, ist nicht geregelt123. 
Eine Möglichkeit die mangelhaften Beschlüsse zu heilen regelt das HG nicht. Es 
gibt insbesondere keine ausdrückliche Vorschriften, die eine Heilung bei 
Eintragung der Beschlüsse im Handelsregister vorsehen124  
Die Klage richtet sich gegen die Gesellschaft. Der interessierte Aktionär verfügt 
über eine relativ kurze Frist von 14 Tagen für die Einleitung des Verfahrens (Art 74 
Abs 2 HG). 
Das Verfahren wird nach den allgemeinen Regelungen des Zivilprozessrechtes 
geführt. Die Verfahrenskosten werden grundsätzlich von der unterlegenen Partei 
getragen (Art 64 Abs 1 ZPK) Der Kläger hat die Kosten allerdings 
vorzufinanzieren125. Zuständig ist die Firmenabteilung des Kreisgerichtes, wo die 
AG registriert ist. 
Das Gericht kann die Klage als unbegründet ablehnen. Werden die behaupteten 
Gesetzes- oder Satzungsverstoße bewiesen, hat das Gericht den Beschluss 
                                            
 
122
 Beschlüsse, deren Mängel den Nichtigkeitsgründen gemäß § 241 Abs dAktG bzw § 199  öAktG 
entsprechen unterliegen auch dieser Aufhebungsklage. 
123
 § 247 Abs 1 dAktG sieht eine Beschränkung des Streitwertes vor (grundsätzlich bis 1/10 des 
Grundkapitals, aber nicht mehr als EUR 500.000,-) im Zusammenhang mit den Verfahrenskosten, 
um die Interessen der angeklagten AG zu berücksichtigen (vgl. Hüffer, U., Aktiengesetz5, 
München, 2002, § 247 Rn 4).  
124
 Die Beanstandung einer Umstrukturierung erfolgt nach Art 263o HG. Im Abs 1 Zif 3 ist die 
Gesetz- bzw Satzungswidrigkeit als ausdrücklicher Bekämpfungsgrund geregelt. Wird die 
Umstrukturierung angefochten, hat das Gericht ihre Eintragung zu stoppen und zuerst über diese 
Anfechtungsklage zu entscheiden. 
125
 Das ist keine besonders große finanzielle Belastung, da diese Klage als eine unbewertbare 
Klage gilt und die Gerichtsgebühr Lewa 30,- beträgt (Punkt A. 2. vom Tarif Nr. 1 zum Gesetz über 
die Staatsgebühren für die Gerichte, Staatsanwaltschaft, Untersuchungsdienste, Justizministerium 
und Eintragungsagentur, veröffentlicht GB Nr. 15/1996, idF GB Nr. 69/2004). Die Anwaltskosten 
sind frei zu vereinbaren. 
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aufzuheben. Das Gericht kann in der Aufhebungsentscheidung Anweisungen zur 
Auslegung der Satzung oder des Gesetzes, die für die HV bei der Behandlung 
derselben Frage verbindlich sind, erteilen (Art 75 Abs 1 HG). Die 
Gerichtsentscheidung ist vor dem Appellationsgericht und dessen Entscheidung 
vor dem Obersten  Kassationsgericht anfechtbar. 
9.2. Nichtigkeit der Beschlüsse 
Nach dem HG sind Beschlüsse und Handlungen der Hauptversammlung oder der 
Verwaltungsorgane der AG nichtig, die einer rechtskräftige 
Gerichtsentscheidung126 widersprechen; jeder Aktionär kann sich jederzeit auf die 
Nichtigkeit berufen oder die Feststellung der Nichtigkeit gerichtlich verlangen (Art 
75 Abs 2 HG).  
Die letzte Praxis des Obersten Kassationsgerichts unterscheidet nicht zwischen 
nichtigen und anfechtbaren HV-Beschlüssen127. Das Gericht verlangt, dass Klagen 
gegen HV-Beschlüsse immer innerhalb der 14-tägigen Preklusivfrist des Art 74 
Abs 2 HG zu erheben sind. Die Lehre ist uneinheitlich128. 
III. Verwaltung der AG 
1. Verwaltungssystem 
Das bulgarische Gesellschaftsrecht kennt zwei alternative Verwaltungssysteme 
der AG. Bei dem einstufigen System hat die AG zwei Organe: Hauptversammlung 
und Direktorenrat129. Die Mitglieder des Direktorenrates werden direkt von der 
Hauptversammlung bestellt. Sie haben einen Vorsitzender und einen 
stellvertretender Vorsitzender aus ihren Reihen zu wählen.  
Bei dem zweistufigen System hat die AG drei Organe: Hauptversammlung, Auf-
sichtsrat und Verwaltungsrat. Der Aufsichtsrat wird vor der Hauptversammlung der 
Aktionäre bestellt und hat auch einen Vorsitzender sowie einen stellvertretender 
                                            
 
126
 Gemeint sind Gerichtsentscheidungen über Anfechtungsklagen bezüglich gesetzt- bzw 
satzungswidrige HV-Beschlüsse. 
127
 Vgl. Стефанов, Г., Търговско право (Stefanov, G., Handelsrecht) (2001) 220.  
128
 Besonders fraglich ist, ob die allgemeinen zivilrechtlichen Nichtigkeits- (Art 26 GSV) und 
Anfechtungsregeln (27ff GSV) anwendbar sind oder nicht. Vgl. Ланджев, Б., Правото на членство 
..., S 117, Герджиков, О., Коментар на търговския закон, книга първа, С., 1991, Голева, П., 
Правна защита на акционерите, С., 1994, S. 238. 
129
 Vgl Aladschov, I., Verwaltungsstruktur der Aktiengesellschaft im bulgarischen Handelsrecht, 
WiRO, Heft 11/2001, S. 336. 
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Vorsitzender zu wählen. Der Aufsichtsrat bestellt die Mitglieder des Verwaltungs-
rates. 
Die Auswahl des Verwaltungssystems hängt von der Entscheidung der Gründer 
ab130. Üblicherweise, wird das einstufige System bevorzugt  
Aktiengesellschaften mit mehr Streubesitz verwenden üblicherweise das 
zweistufige Verwaltungssystem. Manche spezielle Gesetze schreiben zwingend 
auch das einstufige Verwaltungssystem vor: zB für den Zentraldepositar (Art 127 
Abs 2 GÖAW) und die Warenbörse (Art 22 Abs 1 Gesetz über die Warenbörsen 
und die Märkte). 
Nach dem Gesetz wird die AG vom Direktorenrat bzw. vom Verwaltungsrat 
kollektiv vertreten (Art 235 Abs 1 HG). Abweichungen sind zulässig, benötigen 
aber eine ausdrückliche Regelung in der Satzung. Die Räte haben das Recht, 
beim zweistufigen System aber mit der ausdrücklichen Zustimmung des 
Aufsichtsrates, eine oder mehrere Personen aus ihren Reihen eine 
Vertretungsmacht einzuräumen (Art 235 Abs 2 HG). 
2. Mitglieder der Räte 
Grundsätzlich bestehen die Organe der AG aus geschäftsfähigen natürlichen 
Personen. Die Beteiligung einer juristischen Person als Ratsmitglied ist nur dann 
möglich, wenn dies ausdrücklich in der Satzung vorgesehen ist (Art 234 Abs 1 
HG). In einer Bank-AG ist die Beteiligung von juristischen Personen als Mitglieder 
der Verwaltungsgremien ausdrücklich verboten (Art 8 Abs 3 BankG). 
Das HG enthält einige allgemeine Einschränkungen über die Mitglieder der Rate. 
Laut Art 234 Abs 2 HG sind diese Beschränkungen in zwei Richtungen:  
Konkursbetroffene Personen – Eine Person, die innerhalb der letzten zwei Jahren 
vor der Gerichtsentscheidung zur Insolvenzerklärung (Unternehmensliquidation) 
Mitglied eines Verwaltungs- oder Kontrollorganes einer Handelsgesellschaft, die 
durch ein Insolvenzverfahren aufgelöst worden ist und unbefriedigte Gläubiger 
hinterlassen hat, darf nicht als Mitglied eines Rates der AG bestellt werden.  
Satzungsbezogene Hindernisse – die Satzung der AG darf diverse andere 
Erfordernisse, wie Ausbildung, Berufserfahrung etc., beinhalten. Es kann auch ein 
Anteilsbesitz an der Gesellschaft über einen gewissen Zeitraum vorgesehen 
                                            
 
130
 Dies gilt auch für die Banken (Art 9 Abs 1 BanG), für die Versicherungsgesellschaften (Art 10 
Abs 1 VersG) sowie und für die Fondbörsen (Art 26 GÖAW) und die Investmentgesellschaften (Art 
164 ff GÖAW). 
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werden. Viele speziellen Gesetze, die nur bestimmte lizenzpflichtige AGs 
betreffen, wie Banken, Versicherungen etc., stellen auch zusätzliche Bedingungen 
für die Mitglieder der Verwaltungsgremien, die in manchen Fällen für alle 
Mitglieder (Art 9 BankG), in anderen nur für bestimmte Führungspositionen 
gelten131. Diese Bedingungen betreffen grundsätzlich die Ausbildung, die 
berufliche Erfahrung der Ratsmitglieder und eventuelle Wettbewerbsverbote. Die 
Erfüllung dieser Bedingungen werden bei der Erteilung der entsprechenden Lizenz 
für die AG von den zuständigen Behörden kontrolliert. 
Als Ratsmitglieder dürfen unbeschränkt ausländische Staatsbürger, die auch 
keinen ständigen Wohnsitz in Bulgarien haben, bestellt werden. Ausnahmsweise 
ist für die Ratsmitglieder von manchen Gesellschaften der ständige Wohnsitz 
(unbefristete Aufenthaltsbewilligung) in Bulgarien als eine zwingende 
Bestellungsvoraussetzung geregelt132. Ratsmitglieder einer Fondbörse (Art 26 Abs 
3 Z 1 GÖAW), Vorsitzende des Verwaltungsrates, des Direktorenrates, 
Exekutivdirektoren und die Prokuristen einer Versicherungs-AG müssen einen 
ständigen Wohnsitz in Bulgarien haben133. Die Mitglieder der Räte werden immer 
befristet bestellt. Die einzelnen Fristen werden in der Satzung festgesetzt, sie 
dürfen aber 5 Jahre nicht übersteigen (Art 233 Abs 1 HG). Das Mandat der 
Mitglieder des ersten Direktorenrates bzw Aufsichtsrates darf gesetzlich nicht 
länger als 3 Jahre sein. Wiederwahl ist unbeschränkt zulässig (Art 233 Abs 3 HG). 
Die Verhältnisse zwischen den Mitgliedern der Räte und der AG werden mit 
Verträgen geregelt. Die Verwaltungsverträge mit den Mitgliedern des 
Verwaltungsrates werden in schriftlicher Form134 abgeschlossen, wobei die AG 
durch den Vorsitzenden des Aufsichtsrates vertreten wird (Art 241 Abs 6 HG). Die 
Verträge mit den Mitgliedern des Aufsichtsrates werden seitens der AG von einer 
Person, die von der Hauptversammlung der Aktionäre extra dafür ermächtigt 
worden ist, abgeschlossen (Art 242 Abs 6 HG). Bei einem einstufigen Verwal-
                                            
 
131
Art 10 VersG sieht zusätzliche Bedingungen nur für Vorsitzende des Verwaltungsrates, des 
Direktorenrates,  für die Exekutivdirektoren und für die Prokuristen vor. 
132
 Der Begriff ist wortwörtlich „ständigen Aufenthalt“. Gemäß dem Gesetz  über die Ausländer in 
der Republik Bulgarien (fortan AuslG, veröffentlicht GB Nr. 153 vom 23.12.1998, idF BG Nr. 
70/2004) können ausländischen Staatsbürger nur unter bestimmten Bedingungen eine ständige 
(unbefristete) Aufenthaltsbewilligung für Bulgarien bekommen. Die Voraussetzungen dafür sind 
taxativ im Art 25 AuslG geregelt. Die Aufenthaltsbewilligungen werden vom bulgarischen 
Innenministerium erteilt. 
133
 Momentan gilt diese Beschränkung auch für EU-Staatsbürger. Nach dem für 1.1.2007 
geplanten EU-Beitritt von Bulgarien sollte sie entfallen. 
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tungssystem werden sämtliche Verwaltungsverträge durch einen extra von der 
Hauptversammlung ermächtigten Vertreter der AG abgeschlossen. Die Verträge 
mit den exekutiven Ratsmitglieder werden von der Vorsitzender des 
Direktorenrates abgeschlossen (Art 244 Abs 7 HG).  
Das HG regelt ausdrücklich die Möglichkeit die Mitglieder der Räte vorzeitig 
abzuberufen (Art 233 Abs 4 HG). Die Mitglieder des Verwaltungsrates dürfen 
jederzeit von dem Aufsichtsrat abberufen werden (Art 241 Abs 2 HG), wobei ein 
wichtiger Grund nicht Voraussetzung ist. Wichtige Gründe können im 
Geschäftsführervertrag vorgesehen werden. Vertragsstrafen und/oder 
Schadenersatzansprüche können vereinbart werden. Der Abberufungsbeschluss 
erfordert ein 50%-ges Anwesenheitsquorum und eine (dispositive) einfache 
Mehrheit. Die Mitglieder des Aufsichtsrats bzw des Direktorenrats dürfen jederzeit 
ohne Angabe von Gründen von der Hauptversammlung mit (dispositiver) einfacher 
Mehrheit der vertretenen Aktien abberufen werden (Art 221 Abs 4, 230 Abs 1, 241 
Abs 2 HG).  
Jedes Ratsmitglied hat das Recht von der AG mit einer schriftlichen Mitteilung zu 
verlangen im Handelsregister als Organmitglied gelöscht zu werden135. Nach dem 
Erhalt dieser Aufforderung beginnt für die AG eine Frist von 6 Monate, in der die 
Gesellschaft das Notwendige für die Ersetzung des Ratsmitglieds zu unternehmen 
hat, zu fließen. Unternimmt die AG bis zum Ablauf der Frist nichts, kann das 
betroffene Ratsmitglied selbst direkt vor dem Gericht einen Antrag, im 
Handelsregister gelöscht zu werden, stellen. Abgesehen davon, ob ein 
Ersatzmann schon bestellt worden ist oder nicht136, hat das Gericht den 
Antragsteller im Handelsregister zu löschen (Art 233 Abs 5 HG). 
3. Pflichten der Mitglieder der Räte 
Alle Räte der AG sind kollektive Organe137. Das HG stellt ausdrücklich alle 
Mitglieder der Organe der AG gleich (Art 237 Abs 1HG). Jede Ressort- oder 
                                                                                                                                    
 
134
 Das HG ist nicht einheitlich bei der Bestimmung der Form dieser Verträge. Für manche ist die 
schriftliche Form vorgeschrieben (Art 241 Abs 6 und Art 244 Abs 7 1. Satz HG), für andere (Art 242 
Abs 6 und Art 244 Abs 7 2. Satz HG) ist keine ausdrückliche Form vorgesehen. 
135
 Diese Löschung im Handelsregister betrifft eigentlich das Organverhältnis. Das 
Vertragsverhältnis wird  automatisch nicht aufgelöst. Das betriebsfremde Ratsmitglied hat auch 
dieses Verhältnis zu kündigen. 
136
 Bleibt der entsprechende Rat länger als 6 Monate mit Mitgliedern unter dem gesetzlichen 
Minimum, ist das eine Auflösungsvoraussetzung, s. über die amtswegige Auflösung die 
Ausführungen im Kapitel  9, I, 4.3. 
137
 Das HG schließt ausdrücklich den Einmann-Vorstand aus. 
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Pflichtenaufteilung kann nur einen inneren Charakter haben und ist gegenüber 
dem Haftungsumfang unwirksam. Dies gilt auch im Fall, wenn nur einige von den 
Mitgliedern die Vertretungsmacht und Geschäftsführungsaufgaben haben. 
Man muss die Pflichten jedes einzelnen Mitgliedes von den Pflichten des Organs 
als Gesamtes unterscheiden. So ist z.B. die Geschäftsführung eine allgemeine, 
kollektive Pflicht des Organs „Direktorenrat“. Das einzelne Direktorenratsmitglied 
hat alleine diese Pflicht nicht138. Er hat aber andere Verpflichtungen, deren 
Erfüllung zu der Erfüllung der allgemeinen Geschäftsführungspflicht führen. 
Mangels Rechtspersönlichkeit des Verwaltungsrats kann daher auch nur das 
einzelne Mitglied auf Schadenersatz geklagt werden. So haben die Mitglieder 
beispielsweise die Pflicht sich an den Sitzungen des entsprechenden Rates zu 
beteiligen. Diese Pflicht ist im HG nicht ausdrücklich geregelt, lässt sich aber vom 
Art 239 HG ableiten – laut dieser Vorschrift müssen die Sitzungsprotokolle der 
Rate von allen Mitgliedern, die bei der Sitzung anwesend waren, unterschrieben 
werden. Eine Sitzung ist nur dann beschlussfähig, wenn mindestens die Hälfte der 
Mitglieder anwesend sind. Die Abwesenheit von mehreren Mitgliedern könnte die 
Arbeit des entsprechenden Rates blockieren und dadurch zur Nichterfüllung von 
Organpflichten führen. 
Jedes Ratsmitglied hat seine Pflichten mit der Sorgfalt eines ordentlichen Kauf-
mannes und im Interesse der Gesellschaft und allen Aktionären zu erfüllen (Art 
237 Abs 2 HG)139. Das HG regelt den Sorgfaltsmaßstab einheitlich für alle 
Ratsmitglieder. Eine Treuepflicht könnte von mehreren Regelungen abgeleitet 
werden (Art 237 Abs 3, Art 240b HG etc.)140.  
Das HG enthält auch ein Konkurrenzverbot (Art 237 Abs 4). Die Mitglieder der 
Verwaltungsorgane dürfen – soweit deren Handlungen mit der Tätigkeit der 
Gesellschaft konkurriert – weder im eigenen oder fremden Namen 
Handelsgeschäfte abschließen, noch sich als unbeschränkt haftende 
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 Ausgenommen der Fall, wenn ein oder mehrere Mitglieder mit der Vertretungsbefugnis oder 
anderen konkreten Pflichten, beauftragt worden sind (ausdrücklich Art 235 Abs 2 HG). Der 
Verwaltungsorgan ist verpflichtet eine Geschäftsordnung zu verabschieden, die die 
Ressortverteilung und alle andere Details der Geschäftsführung regeln muss (Art 241 Abs 5 und 
Art 244 Abs 2 HG). 
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 Der Sorgfaltsmaßstab wurde erst mit der Novelle 2003 geregelt Laut der Begründung des 
Regierungsentwurfes für die Novelle haben die Principles of Corporate Governance Regeln von 
OECD als Vorbild für die Optimierung der Regelungen für die Verwaltung der AG gedient. S Seite 
6 
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 Auch im bulgarischen Recht ist die Treuepflicht nicht ausdrücklich geregelt und lässt sich von 
anderen geregelten Pflichten ableiten, vgl Schlosser, L., Die Organhaftung der Vorstandsmitglieder 
der Aktiengesellschaft, Wien, 2002, S 57. 
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Gesellschafter an anderen Gesellschaften beteiligen, noch als Prokuristen, 
Geschäftsführer oder Ratsmitglieder in anderen Gesellschaften oder 
Genossenschaften tätig sein. Das Konkurrenzverbot kann in der Satzung oder 
durch ausdrückliche Genehmigung des Organs, das das betroffene Mitglied 
bestellt hat, ausgeschlossen werden (Art 237 Abs 4 HG). Die 
Aufsichtsratsmitglieder sind von den Konkurrenzverboten nicht umfasst. 
Die Mitglieder der Räte der AG haben die ausdrückliche gesetzliche Pflicht (Art 
237 Abs 5 HG) die Geheimnisse der Gesellschaft, auch nach der Beendigung 
ihrer Mitgliedschaft zu wahren. 
Über die durchgeführten Sitzungen hat jeder Rat einen Protokoll zu führen. Laut 
HG (Art 239) haben die Protokolle zwingend die Beschlüsse und die konkrete 
Stimmenabgabe von jedem Mitglied zu beinhalten. Es gibt aber kein Hindernis die 
Protokolle viel ausführlicher und detaillierter zu führen. Die Protokolle sind von 
allen anwesenden Ratsmitglieder zu unterfertigen. 
4. Abschluss von zustimmungspflichtigen Geschäften 
Bestimmte Geschäfte, die für die AG von wesentlicher Bedeutung sind, oder eine 
Interessenkollision verursachen können, unterliegen einer besonderen Kontrolle. 
Geschäfte, deren Gegenstand wesentliche Vermögenswerte sind, werden grund-
sätzlich von der Hauptversammlung der Aktionäre kontrolliert. Der Umfang dieser 
Geschäfte ist gesetzlich festgelegt. 
Andere ähnliche Geschäfte benötigen vor dem Abschluss einen Beschluss des 
entsprechenden Verwaltungsorgans bzw die ausdrückliche Genehmigung des 
Aufsichtsrates. 
Wird ein zustimmungspflichtiges Geschäft in Verletzung dieser Regelungen (also 
ohne Beschluss bzw Genehmigung des zuständigen Organs) abgeschlossen, ist 
das Geschäft rechtskräftig. Die Verletzung kann aber zur Haftung der 
Ratsmitglieder führen (Art 236 Abs 4 HG). 
4.1. Geschäfte unter Kontrolle der Hauptversammlung der Aktionäre 
Laut HG dürfen bestimmte Geschäfte nur aufgrund eines vorherigen Beschlusses 
der Hauptversammlung der Aktionäre abgeschlossen werden (Art 236 Abs 2 HG): 
Übertragung oder Verpachtung des ganzen Gesellschaftsunternehmens; 
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Verfügungsgeschäfte mit Aktiva, deren Gesamtwert während des laufenden Jah-
res die Hälfte des Wertes von allen Aktiva, laut dem letzten geprüften Jah-
resabschluss, übersteigt; 
Übernahme von Verbindlichkeiten gegenüber einer oder mehreren verbundenen 
Personen, deren Gesamtwert während des laufenden Jahres die Hälfte des 
Wertes aller Aktiva, laut dem letzten geprüften Jahresabschluss, übersteigt. 
Das HG erlaubt durch die Satzung den Beschluss über den Abschluss dieser Ge-
schäfte vollständig dem Direktorenrat bzw dem Verwaltungsrat zu delegieren (Art 
236 Abs 3 HG). In diesem Fall verlangt das HG die Einstimmigkeit des 
Direktorenrats und bei dem zweistufigen System die vorherige Genehmigung des 
Aufsichtsrates. 
4.2. Geschäfte unter Kontrolle des Verwaltungs- bzw Aufsichtsorgans 
Durch eine Regelung in der Satzung oder in der Geschäftsordnung des 
Direktorenrats bzw des Aufsichtsrats (oder auch mit einem Beschluss des 
Aufsichtsrats) ist es möglich weitere Geschäfte an die Zustimmung des 
Direktorenrats bzw des Aufsichtsrats zu binden. Für die Beschlussfassung über 
solche Geschäfte ist die (einstimmige) Genehmigung des Direktorenrates bzw die 
vorherige Genehmigung des Aufsichtsrates erforderlich (Art 236 Abs 1 HG).141 
Wird ein Geschäft ohne die notwendige Zustimmung abgeschlossen, dann ist es 
trotzdem gültig.142 Einen gesetzlichen Katalog zustimmungspflichtiger Geschäfte 
gibt es nicht. 
4.3. Geschäfte bei Interessenkollision 
Die Geschäfte, die die Ratsmitglieder oder mit ihnen verbundene Personen, in Ab-
weichung von der gesellschaftsüblichen Tätigkeit oder von den marktüblichen 
Bedingungen, mit der AG, abschließen möchten, sind auch beschlusspflichtig (Art 
240b HG). Bei den beiden Verwaltungssystemen können solche Geschäfte nur 
aufgrund eines vorherigen Beschlusses des Verwaltungsorgans abgeschlossen 
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 Калайджиев (Kalajdjiev) in Бобатинов/Калайджиев, Коментар на търговския закон  
(Bobatinov/Kalajdjiev, Kommentar des Handelsgesetzes), Sofia (1998) S. 283 ist (zur alten 
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търговския закон  (Bobatinov/Kalajdjiev, Kommentar des Handelsgesetzes), Sofia (1998) S. 283. 
Die Person, die dieses Geschäft für die Gesellschaft abgeschlossen hat haftet für den Schaden, 
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werden. Eine Einstimmigkeit des Direktorenrates bzw eine vorherige 
Genehmigung des Aufsichtsrates ist laut HG nicht erforderlich. Bei der 
Publikumsgesellschaft ist die Kontrolle für die Geschäfte bei Interessenkollision 
viel strenger. Solche Geschäfte bedürfen einen Beschluss des Verwaltungsorgans 
und unter bestimmten Bedingungen auch die vorherige Ermächtigung der 
Hauptversammlung der Aktionäre (vgl Art 114 Abs 1 uns 2 GÖAW). 
5. Haftung der Mitglieder der Räte 
Die Haftung der Mitglieder der Leitungsgremien der AG ist eine solidarische Haf-
tung143 (Art 240 Abs 2 HG). Das ist ausdrücklich auch für die Haftung einer juristi-
schen Person, die Mitglied eines Rates ist, vorgesehen (Art 234 Abs 1 HG), wobei 
die juristische Person für die Handlungen ihres Vertreters verantwortlich ist. 
Die Mitglieder der Räte haben zwingend eine vermögensrechtliche Garantie für 
ihre Tätigkeit vorzulegen. Die Höhe der Garantie wird von der Hauptversammlung 
der Aktionäre bestimmt, darf aber nicht unter 3 Bruttomonatsgehälter liegen. Die 
Garantie könnte in bar, oder in hinterlegten Aktien oder Schuldverschreibungen 
der Gesellschaft bestehen (Art 240 Abs 1 HG). Es besteht keine rechtliche 
Möglichkeit diese Garantie mit einer Versicherung zu ersetzen. Zusätzlich könnte 
natürlich jedes Ratsmitglied so eine Haftpflichtversicherung abschließen. Die 
Entlastung der Ratsmitglieder ist Kompetenz der Hauptversammlung der 
Aktionäre (Art 221 Zif 10 HG).144 Das HG regelt keine zwingende Voraussetzun-
gen für die Entlastung. 
IV. Einstufiges Verwaltungssystem - Direktorenrat 
1. Zusammensetzung und Bestellung 
Der Direktorenrat besteht aus mindestens drei und maximal neun Personen (Art 
244 Abs 1 HG). Die konkrete Anzahl der Mitglieder ist in der Satzung festzusetzen 
(Art 165 Z 4 HG). Die Mitglieder werden direkt von der Hauptversammlung der 
Aktionäre bestellt. Das HG enthält keine über die allgemeinen Bestimmungen für 
Räte hinausreichende Erfordernisse (siehe oben). 
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 Über die solidarische Haftung s. Art 121-127 GSV. S auch Daskalov in P Doralt-FS (2004) 
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Der Direktorenrat hat eine oder mehrere Personen von seinen Mitgliedern als Exe-
kutivdirektor(en)145 mit der Verwaltung der Gesellschaft zu beauftragen. Die 
Anzahl der Exekutivdirektoren darf die Anzahl der übrigen Mitglieder nicht 
übersteigen oder gleich sein (Art 244 Abs 4 HG). 
2. Pflichtenkreis 
Bei dem einstufigen System ist der Direktorenrat mit der ganzen operativen 
Leitung der Gesellschaft und mit der Vertretung nach außen betraut (Art 244 Abs 
1 HG). Abgesehen von der inneren Aufteilung der Aufgaben insbesondere der 
Exekutivfunktionen, hat jedes Mitglied des Direktorenrates die gleichen Rechte 
und Pflichten (Art 237 Abs 1 HG). Der Direktorenrat hat zwingend eine 
Geschäftsordnung zu verabschieden (Art 244 Abs 2 HG). 
Der Direktorenrat unterliegt dem Weisungsrecht der Hauptversammlung der Aktio-
näre grundsätzlich nicht. Da Art 165 Z 10146 iVm Art 221 Z 11 HG eine fast unbe-
schränkte Erweiterung der Zuständigkeiten der Hauptversammlung durch die Sat-
zung erlaubt, ist es fraglich, ob mit der Satzung auch ein Weisungsrecht 
eingeräumt werden konnte. In der bulgarischen Praxis ist die Einräumung eines 
statutarischen Weisungsrechts keine Ausnahme. Manche Satzungen kleinerer 
Gesellschaften sehen wie GmbH-Verträge aus. Es ist üblich, dass Satzungen – 
wie bei GmbHs – viele operative Angelegenheiten in den Kompetenzbereich der 
Hauptversammlung stellen.  Der Direktorenrat hat mindestens eine ordentliche 
Sitzung alle 3 Monate durchzuführen. Laut Art 244 Abs 5 HG hat jedes einzelne 
Mitglied des Direktorenrates den Vorsitzenden über Umstände, die von besonders 
wesentlicher Bedeutung für die Gesellschaft sind, zu benachrichtigen. Jedes 
Ratsmitglied hat das Recht die Einberufung einer Sitzung von dem Vorsitzenden 
jederzeit zu verlangen (Art 244 Abs 6 HG). 
Wie erwähnt, dürfen die vertretenden Exekutivdirektoren bestimmte Geschäfte nur 
aufgrund von vorherigen Beschlüssen der Hauptversammlung der Aktionäre oder 
des Direktorenrates abschließen147. 
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 Der gesetzliche Begriff ist „Exekutivmitglied“. 
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 Laut Art 165 Z 10 darf die Satzung, andere Bedingungen im Zusammenhang mit der Gründung, 
dem Bestehen und der Auflösung der Gesellschaft“ enthalten. Siehe Kapitel 6.I.2. 
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V. Zweistufiges Verwaltungssystem 
1. Aufsichtsrat 
1.1. Zusammensetzung und Bestellung 
Der Aufsichtsrat besteht aus mindestens drei und nicht mehr als sieben Personen. 
Die konkrete Anzahl der Mitglieder ist in der Satzung festzusetzen (Art 165 Z 4 
HG). Die Mitglieder des Aufsichtsrates werden direkt von der Hauptversammlung 
der Aktionäre bestellt und abberufen (Art 242 Abs 2 HG). Der Aufsichtsrat hat 
einen Vorsitzenden und einen stellvertretenden Vorsitzenden zu bestellen  und 
eine Geschäftsordnung für seine Tätigkeit zu verabschieden. 
1.2. Pflichtenkreis 
Der Aufsichtsrat darf sich nicht direkt in die alltägliche Leitungs- und Vertretungs-
tätigkeit einmischen.  
Die Pflichten des Aufsichtsrates sind im HG taxativ aufgezählt. Er hat drei 
Pflichtengruppen: 
Der Aufsichtsrat hat die Gesellschaft in den Verhältnissen mit den Verwaltungs-
ratsmitglieder zu vertreten. Ein oder mehrere Mitglieder des Aufsichtsrates haben 
die Verträge mit den Mitgliedern des Verwaltungsrates abzuschließen und 
kündigen, sowie Schadenersatzklage gegen die Verwaltungsmitglieder zu 
erheben. Dies gilt auch für den Fall, wenn Verwaltungsratsmitglieder wegen 
Schaden angeklagt werden müssen. 
Der Aufsichtsrat hat die gesamte Tätigkeit des Verwaltungsrates zu kontrollieren. 
Das ist gleichzeitig ein Recht aber auch die Hauptpflicht des Aufsichtsrates. Zur 
Erfüllung dieser Pflicht kann er die Vorstandsmitglieder abberufen sowie 
Schadenersatzansprüche geltend machen; er kann jedoch dem Vorstand keine 
Weisungen erteilen. Gegebenenfalls hat der Aufsichtsrat die Hauptversammlung 
einzuberufen. Für die Unterlassung dieser Überwachungspflicht sind die 
Aufsichtsratsmitglieder selbst haftbar. Die Überwachungspflichten können z.B. in 
der Geschäftsordnung konkretisiert werden. Jedenfalls bedeutet das, dass der 
Aufsichtsrat über die allgemeine  Berichtspflicht148 hinaus auf eigene Initiative 
laufend Informationen über die Tätigkeit des Verwaltungsrates verlangen muss. Er 
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verfügt über ein breites Informationsrecht. Die Mitglieder haben einen 
unbeschränkten Zugang zu allen Informationen und Dokumente der Gesellschaft. 
Sie haben auch das Recht externe Experten mit bestimmten Aufgaben zu 
beauftragen. (Art 243 Abs 4 HG). 
Der Aufsichtsrat hat bestimmte Entscheidungen des Verwaltungsrates vorher zu 
genehmigen (Art 236 Abs 1 HG)149. Dabei muss der Aufsichtsrat die eventuellen 
positiven oder negativen Folgen für die Gesellschaft beurteilen Wie erwähnt, kann 
der Kreis der genehmigungspflichtigen Entscheidungen mit der Satzung oder mit 
einem Beschluss des Aufsichtsrates erweitert werden. 
Der Aufsichtsrat hat mindestens eine ordentliche Sitzung alle drei Monate 
durchzuführen. Die Sitzungen werden von dem Vorsitzenden auf eigene Initiative 
oder auf Verlangen der anderen Mitglieder des Rates oder der Mitglieder des 
Verwaltungsrates einberufen. 
2. Verwaltungsrat (Vorstand) 
2.1. Zusammensetzung und Bestellung 
Der Verwaltungsrat besteht aus mindestens 3 und maximal 9 Personen. Die kon-
krete Anzahl der Mitglieder ist in der Satzung festzusetzen (Art 241 Abs 4 HG). 
Die Mitglieder des Verwaltungsrates werden vom Aufsichtsrat bestellt und 
abberufen (Art 241 Abs 2 HG). Der Aufsichtsrat legt auch ihre Vergütung fest. 
Dieselbe Person darf nicht gleichzeitig Verwaltungsrats- und Aufsichtsratsmitglied 
sein. 
2.2. Pflichtenkreis 
Der Verwaltungsrat hat zur Ganze die operative Leitung und die Vertretung der 
Gesellschaft wahrzunehmen (ausdrücklich Art 241 Abs 2 HG).  Der 
Verwaltungsrat hat seine Tätigkeit mit einer Geschäftsordnung, die von dem 
Aufsichtsrat zu genehmigen ist, zu regeln.  
Direkt haben weder die Hauptversammlung der Aktionäre noch der Aufsichtsrat 
das Recht dem Verwaltungsrat Weisungen zu erteilen. Laut Art 241 Abs 1 HG hat 
der Verwaltungsrat seine Tätigkeit allerdings unter der Kontrolle des Auf-
sichtsrates auszuüben. Er hat aufgrund ausdrücklicher gesetzlicher Regelung 
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mindestens ein Mal alle drei Monate dem Aufsichtsrat über seine Tätigkeit zu 
berichten (Art 243 Abs 1HG), wobei das HG den zwingenden Mindestinhalt dieser 
Berichte regelt (Art 243 Abs 1 iVm Art 247 Abs 2 und 3 HG). 
Darüber hinaus hat der Verwaltungsrat den Vorsitzenden des Aufsichtsrates 
unverzüglich über alle wichtige Umstände, das heißt solche die von erheblicher 
Bedeutung für die Gesellschaft sind, aus eigener Initiative zu informieren (Art 243 
Abs 2 HG). Er hat auf alle Anfragen des Aufsichtsrates bezüglich 
Angelegenheiten, die die Gesellschaft betreffen, zu antworten und den 
Aufsichtsratsmitgliedern den Zugang zu allen Informationen und Dokumente der 
AG zu ermöglichen (Art 243 Abs 3 HG). 
VI. Verwaltung der Publikumsgesellschaft 
Für die Verwaltung der Publikumsgesellschaft gelten grundsätzlich die 
allgemeinen Regelungen vom HG. Das GÖAW sieht aber diverse Abweichungen 
vor. Die abweichenden Regelungen zielen einen besseren Schutz der Interessen 
der Aktionäre. Die meisten Abweichungen haben einen allgemeinen Charakter 
und gelten für die Mitglieder aller Räte.  
1. Zusammensetzung der Räte 
Das GÖAW führt zwei zusätzliche Erfordernisse für die Mitglieder der Räte an: 
Als Ratsmitglied darf eine Person, die strafrechtlich mit einem rechtskräftigen 
Urteil für Verbrechen gegen das Eigentum, gegen die Wirtschaft oder gegen das 
Finanz-, Steuer- oder Sozialversicherungssystem verurteilt worden sind, nicht 
bestellt werden (Art 116a Abs 1 GÖAW). 
Mindestens ein Drittel der Mitglieder des Direktorenrates bzw des Aufsichtsrates 
müssen „unabhängige Personen“ sein. Das GÖAW konkretisiert die 
„Unabhängigkeit“ an Hand einer taxativen Aufzählung von Personen, die nicht als 
unabhängig gelten und daher als Ratsmitglieder nicht bestellt werden dürfen (Art 
116a Abs 2 GÖAW). Dazu zählen Angestellte; Aktionäre mit (direkt oder indirekt) 
25% der Stimmrechte; Personen, die in regelmäßigen Geschäftsbeziehungen mit 
der Gesellschaft stehen, sowie Organmitglieder von Gesellschaften für die das 
zutrifft; Personen, die mit anderen Organmitgliedern der Gesellschaft verbunden 
(zB nahe Verwandte)150 sind. 
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Sollten nach der Bestellung die oben genannten Umstände entstehen, hat das be-
troffene Ratsmitglied das Verwaltungsorgan der AG unverzüglich darüber zu infor-
mieren und ist in der Folge abzuberufen. 
Die Vergütungen der Mitglieder aller Räte werden zwingend von der Hauptver-
sammlung der Aktionäre bestimmt (Art 116 Abs 1 GÖAW). 
2. Pflichtenkreis 
Das GÖAW regelt den Sorgfaltsmaßstab und die Treuepflicht ausführlicher als das 
allgemeine Aktienrecht. Laut Art 116b Abs 1 Zif 1 haben die Ratsmitglieder ihre 
Pflichten mit der Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmannes so zu erfüllen, dass ihre 
Handlungen im Interesse aller Aktionäre sind.151 Die Interessen der Arbeitnehmer 
sind im Gesetz nicht ausdrücklich berücksichtigt. Ihre Entscheidungen haben die 
Ratsmitglieder nur aufgrund von glaubwürdigen Informationen zu treffen. 
Die Treuepflicht ist in drei Richtungen geregelt (116b Abs 1 Zif 2 GÖAW): 
Die Ratsmitglieder haben bei einer Interessenkollision die Interessen der Publi-
kumsgesellschaft ihren eigenen Interessen voran zu stellen. 
Sie haben alles Mögliche zu tun um direkte oder indirekte Interessenkollisionen zu 
vermeiden. Sollten trotzdem Interessenkollisionen entstehen, müssen die 
betroffenen Ratsmitglieder diesen Umstand unverzüglich dem entsprechenden 
Gesellschaftsorgan schriftlich mitteilen. Das betroffene Ratsmitglied darf sich bei 
der Beschlussfassung in diesen Fällen nicht beteiligen und die anderen 
Ratsmitglieder nicht beeinflussen. 
Die Ratsmitglieder haben eine strenge Geheimhaltungspflicht über alle Umstände, 
die für die Gesellschaft eine innere Information darstellen. 
Die Pflichterfordernisse sind auch für Prokuristen der Publikumsgesellschaft, 
sowie für die natürlichen Personen, die juristische Personen als Ratsmitglieder 
vertreten, verbindlich (Art 116b Abs 2 GÖAW). 
Das Verwaltungsorgan ist verpflichtet, einen Direktor für die Beziehungen mit den 
Investoren152 anzustellen (Art 116g GÖAW). 
3. Ermächtigungs- bzw Genehmigungspflichtige 
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Geschäfte 
Das GÖAW enthält noch strengere und ausführlichere Regelungen der Geschäfte, 
die beschlusspflichtig sind. Für den Abschluss von Geschäften, die bestimmte 
Werte übersteigen und im GÖAW taxativ aufgezählt worden sind (Art 114 Abs 1), 
benötigen die Personen, die die Publikumsgesellschaft leiten und vertreten eine 
ausdrückliche Ermächtigung von der Hauptversammlung der Aktionäre. Das 
Verwaltungsorgan hat die Notwendigkeit dieser Geschäfte vor der 
Hauptversammlung zu begründen. Abhängig vom Wert entscheidet die 
Hauptversammlung mit qualifizierter Dreiviertelmehrheit oder mit einfacher 
Mehrheit153. Es ist unklar, ob Geschäfte, die ohne Beschluss der 
Hauptversammlung abgeschlossen sind, rechtswirksam sind oder nicht. Das HG 
besagt zwar ausdrücklich, dass solche Geschäfte rechtswirksam sind  und diese 
Mängel nur eine Haftungsvoraussetzung darstellen. Das GÖAW enthält eine 
solche Regelung nicht – hingegen, die vertretungsbefugten Personen benötigen 
eine „Ermächtigung“ bzw Vertretungsmacht und nicht bloß einen Beschluss der 
Hauptversammlung. Daher ist anzunehmen, dass die Geschäfte, die ohne 
Beschluss der Hauptversammlung abgeschlossen sind, nichtig sind154. 
Im Übrigen benötigen Geschäfte mit Personen, die einem Interessenkonflikt 
unterliegen, eine vorherige Bewilligung des Verwaltungsorgans (Art 114 Abs 2 
GÖAW).155 
4. Entlastung 
Die ordentliche Hauptversammlung kann die Ratsmitglieder von der Haftung ent-
lasten, nur wenn zwei Voraussetzungen kumulativ vorhanden sind (Art 116v Abs 7 
GÖAW): 
der von einem registrierten Wirtschaftsprüfer geprüfte Jahresabschluss für das 
abgelaufene Jahr ist vorhanden und 
ein Zwischenabschluss für den Zeitraum vom Anfang des neuen Jahres bis zum 
Datum der Sitzung der Hauptversammlung ist vorhanden. 
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Diese Regelung gilt auch für die Prokuristen, wobei die Entlastung vom dem 
Direktorenrat bzw von dem Aufsichtsrat erteilt wird (Art 116v Abs 8 GÖAW). Die 
Entlastung stellt mE keinen Verzicht auf eventuelle Schadenersatzansprüche der 
Gesellschaft dar. 
5. Die Verwaltung und das Corporate Governance - 
System 
Im Zeitraum 2000 - 2001 wurden in Bulgarien mehrere Untersuchungen über den 
Zustand der korporativen Leitungsstrukturen (corporate governance) 
unternommen. Die bedeutendsten sind  von der Weltbank und von einer 
gemeinnütziger Organisation (Vitosha Research) durchgeführt156. 
Hauptschlussfolgerung war, dass eine Optimierung der korporativen Verwaltung 
notwendig ist. 
Mit der GÖAW-Novelle 2002157 wurde die Anwendung der Corporate Governance 
Regeln eingeführt. Darüber hinaus wurde ein Teil der Regeln als (zwingenden) ge-
setzlichen Bestimmungen ins GÖAW aufgenommen158. Das GÖAW sieht die Aus-
arbeitung eines bulgarischen Corporate Governance Code nicht vor.  
Im Herbst 2002 haben Mitarbeiter des Projekts „Regulierung der Kapitalmärkte“ 
von USAID und Experten der Kommission ein Projekt für einen „Leitfaden für 
korporative Leitung“ ausgearbeitet. Der Text enthält fünf Kapitel159: Kapitel 1. “Die 
Leitungsgremien und die Aktionäre: Wesen der korporativen Leitung“; Kapitel 2. 
„Struktur und Auswahl der Leitungsgremien“; Kapitel 3. „Verhaltenskodex der 
Leitungsgremien“; Kapitel 4. „Direktor für die Beziehungen mit den Investoren“; 
Kapitel 5. „Programm für korporative Leitung“. 
Laut Art 94 Abs 1 GÖAW hat jeder Emittent von öffentlich angebotenen 
Wertpapieren160 einen Jahresbericht der Kommission vorzulegen. Untrennbarer 
Teil des Berichtes ist ein Programm über die Anwendung der international 
anerkannten Richtlinien über die gute korporative Leitung161 (Art 94 Abs 2 Zif 3 
                                            
 
156
 Über die Schlußfolgerungen der Untersuchungen vgl. Недев, В, “Основи на правото на 
публичните дружества”, С. 2003, S. 427-428. 
157
 Veröffentlicht GB Nr. 61 vom 21.06.2002. 
158
 Vgl Art 116a-116g GÖAW, s. die Ausführungen unter 2. in diesem Abschnitt. 
159
 Der Text ist noch nicht öffentlich zugänglich, zitiert über Недев, В, “Основи на правото на 
публичните дружества”, С. 2003, S.428-430. 
160
 Laut § 1 Zif 9 der Zusätzlichen Bestimmungen von GÖAW iVm Art 110 Abs 1 GÖAW gelten alle 
Publikumsgesellschaften als Emittenten von öffentlich angebotenen Wertpapieren. 
161
 Der Begriff „Corporate Governance“ ist im Gesetz als „korporative Leitung “ übersetzt worden. 
Das englische Wort „Corporate Governance“ hat in Bulgarien keine große Verbreitung. 
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GÖAW). Welche Richtlinien als international anerkannt gelten, ist von der 
Kommission zu bestimmen. Zurzeit gelten in Bulgarien die Principles of Corporate 
Governance der OECD162 als international anerkannte und anwendbare 
Regelungen163. 
Der Jahresbericht hat die Anwendung der Corporate Governance Regeln und des 
entsprechenden Programms zu beinhalten. Folgende Themenbereiche sind im 
Jahresbericht ausdrücklich zu behandeln (Art 94 Abs 3 GÖAW): 
Die Erfüllung des Corporate-Governance–Programms bei der  Publikumsgesell-
schaft. Fehlt ein solches Programm, sind die Ursachen dafür zu schildern und 
über die Übereinstimmung der Tätigkeit der Verwaltungsgremien der Gesellschaft 
mit den international anerkannten Corporate Governance-Richtlinien zu berichten. 
Wenn die Tätigkeit der Verwaltungsgremien der Gesellschaft von den international 
anerkannten Corporate Governance-Richtlinien bzw. Programm abweichend war, 
ist zwingend über die Art und die Ursachen für die Abweichungen zu berichten. 
Maßnahmen für die Überwindung der Abweichungen von dem  Corporate 
Governance – Programm bzw –Richtlinien. 
Bewertung des Corporate Governance – Programms und eventuelle Vorschläge 
für ihre Änderung mit dem Ziel der Optimierung der Anwendung der 
internationalen Corporate Governance – Richtlinien. 
Das GÖAW regelt keine direkte Rechtsfolgen im Falle der Abweichung von dem  
Corporate Governance – Programm bzw von den internationalen Richtlinien. Von 
der Auslegung des Gesetzwortlautes ist aber die Schlussfolgerung zu ziehen, 
dass die unbegründeten Abweichungen unerwünscht sind und bekämpft werden 
müssen. Meines Erachtens könnte man darin einen Sorgfaltsverstoß sehen, der 
Schadenersatzansprüche auslöst. Der Jahresbericht spielt eine sehr wichtige 
Rolle, weil er durch seine Veröffentlichung die für eine Investitionsentscheidung 
notwendigen Informationen den aktuellen und potentiellen Investoren liefert. Daher 
darf der Jahresbericht keine unrichtigen, irreführenden oder unvollständigen Daten 
beinhalten (ausdrücklich Art 93a Abs 1 GÖAW). Diese Erfordernisse beziehen 
sich auch auf den  Teil des Jahresberichtes über die Corporate Governance. Das 
GÖAW normiert eine sehr strenge persönliche Haftung für die Mitglieder der 
                                            
 
162
 Einen kurzen Überblick s. in Haberer, Th., „Corporate Governance“, Wien, 2003, S. 49-59 
(www.elgi.org). 
163
 Diese wurden mit einem Beschluß der Kommission (Protokoll Nr. 72 vom 18.12.2002) als 
international anerkannte Corporate Governance Richtlinien bestimmt. Eine bulgarische 
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Verwaltungsgremien für mangelhafte oder unrichtige Berichte. Einerseits sind im 
Gesetz zahlreiche sehr ernsthafte verwaltungsrechtliche Geldstrafen für jede 
Verletzung im Zusammenhang mit dem Jahresbericht vorgesehen (Art 221 
GÖAW). Andererseits regelt das GÖAW eine solidarische unbeschränkte 
persönliche Haftung für die Mitglieder der Verwaltungsgremien und für die 
Prokuristen für Schäden, die durch unrichtige, irreführende oder unvollständige 
Daten im Jahresbericht verursacht worden sind (Art 93a Abs 3 GÖAW). Das 
Gesetzeswortlaut beschränkt die schadenersatzrechtlliche Verantwortlichkeit nicht 
auf eine Haftung gegenüber der Gesellschaft. Vielmehr werden die Mitglieder der 
Verwaltungsgremien und die Prokuristen gegenüber potentiellen Investoren, 
aktuellen Aktionären, Gläubigern und der Publikumsgesellschaft selbst haftbar. 
                                                                                                                                    
 
Übersetzung wurde im „Bulletin der Staatswertpapierkommission“, Heft Nr. 10, 2002, S. 28-31, 
veröffentlicht. Auch in Website der Kommission: www.fsc.bg/publ. 
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KAPITEL 5. DIE RECHTSSTELLUNG DES AKTIONÄRS 
I. Erwerb und Verlust der Mitgliedschaft 
1. Erwerb der Mitgliedschaft 
Die Mitgliedschaft ist untrennbar mit den Aktien verbunden. Erwirbt eine Person 
eine oder mehrere Aktien, erwirbt sie automatisch auch die Mitgliedschaft an der 
AG. Das bulgarische Aktienrecht kennt keine Ausnahmen von dieser Regel. Es 
besteht keine rechtliche Möglichkeit die Mitgliedschaftsrechte von dem 
Aktieneigentum zu trennen. 
Die Aktien könnten direkt von der Gesellschaft (primärer Erwerb) oder von einem 
anderen Aktionär (sekundärer Erwerb) erworben werden. GÖAW unterscheidet 
detailliert zwischen primären und sekundären Aktienerwerb und regelt diese 
Erwerbsarten separat. 
1.1. Primärer Erwerb 
Der primäre Erwerb ist in allen Fällen, wenn die Aktien unmittelbar von der Gesell-
schaft erworben werden vorhanden. Das passiert bei der Gründung der 
Gesellschaft, bei Kapitalerhöhungen, durch Umwandlung von 
Schuldverschreibungen und Verschmelzungen. Der primäre Erwerb von Aktien an 
Publikumsgesellschaften ist ausführlich vom GÖAW geregelt (Kapitel VI. 
„Primäres öffentliches Angebot von Wertpapieren“).   
Als primärer Erwerb gilt auch den Erwerb bei einer Zwangsvollstreckung, wenn die 
Aktien versteigert werden. In diesem Fall werden die Aktien lastenfrei erworben. 
Die Eigentumsrechte übergehen an dem Erwerber auch, wenn die Aktien rechtlich 
nicht dem Schuldner gehört hatten (arg Art 372 Abs 1 ZPK)164. 
1.2. Sekundärer Erwerb 
Beim sekundären Erwerb ist schon eine primäre Mitgliedschaft vorher entstanden. 
Dann werden die Aktien durch ein Rechtsgeschäft an einer anderen Person 
                                            
 
164
 Die Vollstreckungsordnung ist im Zivilprozesskodex enthalten (5. Teil „Vollstreckungsverfahren“, 
Art 323 - 423). Es ist darauf hinzuweisen, dass diese Regelungen aus dem Jahre 1952 stammen. 
Zu dieser Zeit gab es keine Aktiengesellschaften mehr und daher sind die Regelungen nur sehr 
schwierig zu Aktien anwendbar. Es werden die Vorschriften über Versteigerung von beweglichen 
Sachen (Art 367 ff ZPK) verwendet. 
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übertragen. Jede einzelne Aktie trägt eine potentielle Mitgliedschaft an der AG. Ein 
Mitgliedschaftserwerb liegt nur dann vor, wenn der Erwerber eine dritte für die AG 
Person ist. Ist der Erwerber schon Aktionär, entsteht dann mit der Übertragung der 
Aktien keine zweite (oder neue) Mitgliedschaft – es ändert sich nur der Umfang 
der schon existierenden Mitgliedschaft. 
Alle Rechtsgeschäfte mit Aktien, die zu einer dinglichen Übertragung der 
Eigentumsrechte führen, könnten zum Mitgliedschaftserwerb führen. Nach dem 
bulgarischen Recht sind solche: Kaufgeschäft, Tauschgeschäft, Schenkung, 
Erbschaft und allen Fällen der Gesamtrechtsnachfolge. 
Sind die Aktien von einem Publikumsgesellschaft ausgestellt, sind auch die beson-
deren Regelungen vom GÖAW anzuwenden. 
Die Namensaktien werden mit einem Indossament auf der Rückseite übertragen 
(Art 185 Abs 2 HG). Die Übertragung ist gegenüber der Gesellschaft erst mit der 
Eintragung in das Aktionärsbuch gültig (Art 185 Abs 2 HG). Erst dann erhält der 
Erwerber ein Stimmrecht in der Hauptversammlung. Das Aktionärsbuch wird von 
dem Verwaltungsorgan der AG geführt. Dieses hat dabei die Erfüllung aller 
Formalitäten, die mit der Aktienübertragung in Verbindung stehen zu kontrollieren. 
Dies ist besonders wichtig, wenn die Aktien vinkuliert sind. Die Inhaberaktien 
werden mit der Übergabe des Aktienbriefes übertragen (Art 18 Abs 1 HG). Sind 
die Aktienbriefe der Inhaberaktien noch nicht ausgestellt worden, so werden diese 
wie Namensaktien übertragen. 
Wenn die Aktieneinlagen nicht vollständig eingezahlt sind, oder die Aktien andere 
Nebenpflichten begründen, haften der Veräußerer und der Erwerber als Gemein-
schuldner gegenüber der AG für die noch fälligen Zahlungsraten (Art 186 HG). Die 
Haftung des Veräußerers verjährt nach zwei Jahre ab Eintragung der Übertragung 
im Aktionärsbuch. 
2. Verlust der Mitgliedschaft 
Die Mitgliedschaft endet, wenn: die Rechtspersönlichkeit des Aktionärs endet; ein 
Aktionär alle Aktien, die er besitzt, überträgt; das Kapital herabgesetzt wird (im 
Ausmaß der Kapitalherabsetzung); der Aktionär ausgeschlossen wird; die AG im 
Handelsregister gelöscht wird; sowie bei Verschmelzungen oder Umgründungen 
der AG. 
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2.1. Verlust der Mitgliedschaft bei Beendigung der 
Rechtspersönlichkeit des Aktionärs 
1.1.7. 2.1.1. Tod des Aktionärs – natürliche Person 
Beim Tod eines Aktionärs – natürliche Person übergeht die Mitgliedschaft an der 
AG auf seine Erben. Die gesetzlichen Erben165 sind Gesamtrechtsnachfolger des 
Verstorbenen und erwerben sein ganzes Vermögen in Miteigentum. Dies gilt auch 
für die Aktien. Alle gesetzliche Erben sind Miteigentümer aller geerbten Aktien. Bis 
zur Beendigung des Miteigentums haben die Erben die Aktienrechte gemäß Art 
177 HG auszuüben – durch einen Bevollmächtigten. Das Miteigentum könnte 
durch eine einvernehmliche oder gerichtliche Aufteilung beendet werden. 
Die Aktien könnten auch Gegenstand eines Testaments sein. In diesem Fall über-
gehen die Eigentumsrechte an den Aktien, bzw die Mitgliedschaft an der AG, an 
der mit dem Testament begünstigten Person mit dem Tod des Testamentgebers. 
1.1.8. 2.1.2. Beendigung des Aktionärs – juristische Person 
Bei Beendigung der Rechtspersönlichkeit einer juristischen Person gehen die 
Aktien, bzw die Mitgliedschaft an der AG, an den Gesamtrechtsnachfolgern über. 
In allen Fällen, wenn eine Handelsgesellschaft aufgelöst wird, beginnt zwingend 
ein Abwicklungsverfahren (Art 266 Abs 1 HG). Ausnahme ist nur der Insolvenzfall. 
Die Abwickler sind verpflichtet das Vermögen der Gesellschaft in Abwicklung zu 
versilbern (Art 268 Abs 1 HG). Ein Teil dieses Vermögens sind auch Aktien an 
AG-s, die die Gesellschaft besitzt. Zum Zweck der Versilberung haben die 
Abwickler solche Aktien zu verkaufen. Das HG regelt die Art und Weise der 
Versilberungsverkaufsgeschäfte nicht ausdrücklich. Ähnliche Verpflichtungen hat 
auch der Syndikus166 in einem Insolvenzverfahren. Er hat aber zwingend die 
Aktien, die zu der Insolvenzmasse gehören, zuerst an den anderen Aktionären 
anzubieten (Art 718 Abs 2). Wenn die anderen Aktionäre innerhalb von einem 
Monat nach dem Angebot vom Syndikus das Angebot nicht angenommen haben, 
darf der Syndikus die Aktien an dritte Personen verkaufen167. 
                                            
 
165
 Der Kreis der gesetzlichen Erben ist im Art 5 ff des Erbegesetzes (fortan EG, veröffentlicht GB 
Nr. 22 vom 29.01.1949, idF GB Nr. 34/2000) geregelt. 
166
 Das HG nennt den in Österreich bekannten Masseverwalter „Syndik“ (HG, Teil IV „Insolvenz“, 
Kapitel 42. Abschnitt I.) 
167
 Die Versilberung der Insolvenzmasse erfolgt nicht frei, sondern nach den Regelungen vom HG 
im Rahmen eines Insolvenzverfahrens (Kapitel 46 „Versilberung des Vermögens“ HG). 
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2.2. Verlust der Mitgliedschaft durch Übertragung 
Die meisten Fälle des Verlustes der Mitgliedschaft sind die Übertragungen. 
Zulässig sind alle Rechtsgeschäfte, die eine übertragende Wirkung haben: 
Verkauf, Tausch, Schenkung etc.  Ab dem Moment der Eintragung der 
Übertragung aller Aktien eines Aktionärs im Aktionärsbuch erlischt auch seine 
Mitgliedschaft an der AG. Wenn das Inhaberaktien sind, ist das Moment des 
Verlustes die Zeit der Übergabe aller Aktien an dem Erwerber. 
2.3. Verlust der Mitgliedschaft durch Kapitalherabsetzung 
Art 201 HG regelt die Möglichkeit das Kapital der AG durch eine 
Außerkraftsetzung von Aktien168 herabzusetzen. Die Varianten dafür sind zwei: 
eigene Aktien der AG außer Kraft zu setzen, oder zwangsweise Aktien, die den 
Aktionären gehören, außer Kraft zu setzen. In Fall, wenn alle Aktien eines 
Aktionärs zwangsweise außer Kraft gesetzt werden, verliert er seine Mitgliedschaft 
an der AG. 
Der Verlust der Mitgliedschaft durch Kapitalherabsetzung ist eine Ausnahme169 
und eine ehe theoretische Möglichkeit. Die zwangsweise Außerkraftsetzung von 
Aktien ist zulässig nur, wenn diese Möglichkeit ausdrücklich in der Satzung der AG 
geregelt ist und die Aktien ausdrücklich unter dieser Bedingung gezeichnet 
worden sind (Art 201 Abs 2 HG). 
Bei der Publikumsgesellschaft ist der Verlust der Mitgliedschaft durch 
Kapitalherabsetzung nicht möglich. Laut Art. 111 Abs 2 GÖAW darf das Kapital 
einer Publikumsgesellschaft durch zwangsweise Außerkraftsetzung von Aktien 
nicht herabgesetzt werden. 
2.4. Verlust der Mitgliedschaft durch Ausschluss des Aktionärs170 
Das HG regelt ein Kaduzierungsverfahren171 (Art 189 Abs 2 HG). Ein Aktionär, der 
seine wichtigste Verpflichtung gegenüber der AG - die Einlagen für die 
                                            
 
168
 Davon ist die Außerkraftsetzung von Aktien gemäß Art 456 ff ZPK zu unterscheiden. Dieses 
gerichtliches Verfahren verfolgt andere Ziele: außer Kraft werden Aktien gesetzt, die ohne 
Zustimmung ihres Eigentümers entnommen, bzw vernichtet worden sind. Die Außerkraftsetzung 
verhindert in diesen Fällen die Ausübung, bzw den Missbrauch der Aktionärsrechte durch 
Unbefugte.  
169
 Vgl. Dazu Ланджев, Правото на членство в акционерното дружество, ИК "Труд и право", С. 
2000г., S. 214. 
170
 Vgl. Dazu Daskalov, W., “Das Kaduzierungsverfahren nach dem bulgarischen Recht“, in WiRO 
Heft 9/2003, S. 269ff. 
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gezeichneten von ihm Aktien zu erbringen, nicht wahrgenommen hat, könnte 
ausgeschlossen werden. Seine Aktien werden für kraftlos erklärt und vernichtet 
und er verliert dadurch seine Mitgliedschaft an der AG. 
1.1.9. 2.4.1. Kaduzierungsvoraussetzungen 
Für den Ausschluss eines Aktionärs müssen die nachfolgenden Voraussetzungen 
erfüllt werden:  
Der Aktionär hat seine Einlage für die von ihm gezeichneten Aktien nicht erbracht.  
Der Aktionär ist von der AG ausdrücklich gemahnt worden. Die Mahnung hat ihm 
eine Nachfrist von einem Monat gewährt. Die Mahnung ist im Gesetzblatt 
veröffentlicht worden 
Wenn das Kaduzierungsverfahren vinkulierte Aktien betrifft, ist eine 
Veröffentlichung im Gesetzblatt nicht erforderlich (Art 189 Abs 2 in fine HG). In 
diesem Fall wäre eine einfache schriftliche Mahnung genügend. Die Mahnung hat 
eine Nachfrist zu enthalten. Die Frist hat einen Monat zu betragen. Da diese Frist 
die Interessen des Aktionärs zu wahren hat, wäre eine längere Frist zulässig. Die 
Frist beginnt am Tag, der den Tag der Veröffentlichung folgt, zu fließen. 
Trotzt der Mahnung, hat der Aktionär während der Frist seine Einlagepflicht 
gegenüber der AG nicht erfüllt. 
Die Nachfrist ist abgelaufen und der Aktionär hat während der Frist seine Pflicht 
nicht erfühlt. Hat er die Leistung nur einen Tag dem Ablauf der Frist erbracht, gilt 
er trotzdem als ausgeschlossen.  
Die Kaduzierung ist im Aktionärsbuch vermerkt worden. 
Laut Art 189 Abs 2 HG gilt der Aktionär nach dem Ablauf der Nachfrist, wenn er 
auch während der Frist die Einlage   nicht erbracht hat, automatisch172 als 
ausgeschlossen. Eine zusätzliche Willenserklärung ist für den Ausschluss seitens 
der AG nicht erforderlich173. Tatsächlich ist aber noch eine Handlung notwendig. 
Die Außerkraftsetzung der kaduzierten Aktien ist in das Aktionärsbuch zu 
vermerken. Die Eintragung in das Aktionärsbuch erfolgt nach der Ordnung, die 
jede einzelne AG dafür eingeführt hat. Für die Publikumsgesellschaften hat der 
                                                                                                                                    
 
171
 Das Wort „Kaduzierung“ wird im bulgarischen Schrifttum in mehreren ähnlichen Bedeutungen 
verwendet. Laut Герджиков, op. cit
 
, S 923, Fn 320, ist die richtige Bedeutung „rechtliches Mittel für 
die Beendigung der Mitgliedschaft an der AG“. Ланджев, Правото на членство ..., S 204 ff, 
verwendet den Begriff ehe als Synonym für Außerkraftsetzen von Aktien. 
172
 So auch Герджиков, op. cit
 
, S 922, Ланджев, Правото на членство ..., S 202, 
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Zentraldepositar die Eintragung  zu unternehmen174. Der Zentraldepositar führt 
keine Eintragungen von Amts wegen durch. Für das Starten des 
Eintragungsverfahrens wäre einen Antrag von dem Verwaltungsorgans der AG 
erforderlich. 
1.1.10. 2.4.2. Rechtliche Wirkung der Kaduzierung 
Mit der Kaduzierung werden alle Aktien, die der säumige Aktionär besitzt, außer 
Kraft gesetzt. Dies gilt auch im Fall, wenn die Kaduzierungsvoraussetzung die 
Nichterfüllung von der Einlagepflicht für später gezeichnete Aktien ist. Werden die 
Aktien außer Kraft gesetzt, so erlöschen alle Mitgliedschaftsrechte, die sie als 
Wertpapiere verkörpert haben. Die Kaduzierung kann aber nur Namensaktien, 
oder ihnen gleichgestellten Inhaberaktien175, betreffen. Die erbrachten schon 
Einlagen gehen für den Aktionär verloren. Dabei ist das Verhältnis zwischen 
erbrachten und nicht erbrachten Leistungen ohne Bedeutung. Das ist eine Art von 
Vermögensstrafe für den säumigen Aktionär. Die schon aufgebrachten Einlagen 
verbleiben unentgeltlich zu Gunsten der Gesellschaft (Art 189 Abs 3 HG). Diese 
Beträge werden als Rücklagen im Reservefond bilanziert. 
2.5. Verlust der Mitgliedschaft durch Löschung der AG im Handels-
register 
In allen Fällen, wenn die AG aufgelöst wird und dann nach der Beendigung der 
Abwicklung im Handelsregister gelöscht wird, verlieren alle Aktionäre ihre 
Mitgliedschaft an der Gesellschaft. Selbst die Auflösung der Gesellschaft beendet 
die Mitgliedschaftsrechte nicht. Mit der Eintragung der Auflösung beginnt 
automatisch ein Abwicklungsverfahren (Art 266 Abs 1 HG). Während der 
Abwicklung bleiben die Mitgliedschaftsrechte der Aktionäre noch erhalten, auch 
wenn mit andren Akzenten und etwas beschränkter Inhalt. Laut HG behaltet die 
Hauptversammlung der Aktionäre eine beschränkte Kompetenz  und hat nur über 
bestimmte Angelegenheiten zu entscheiden: Festlegung der Vergütung der 
Abwickler (Art 266 Abs 5 Zif 1 HG); Verschmelzung mit einer anderen Gesellschaft 
                                                                                                                                    
 
173
 Anders ist im österreichischen Recht (§ 58 öAktG). Nach dem Ablauf der Frist hat der Vorstand 
zu entscheiden, ob eine Kaduzierung gemacht wird oder nicht. Vgl. dazu Kastner, Doralt, Nowotny, 
op. cit., S 292. 
174
 Laut Art 136 Abs 2 GÖAW hat der Zentraldepositar die Aktionärsbücher der 
Publikumsgesellschaften zu führen. 
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(Art 270a Abs 1 Zif 1 HG); Fortführung der aufgelösten Gesellschaft (Art 274 Abs 
2 Zif 1 HG).  
Die Löschung der Gesellschaft im Handelsregister als juristische Person beendet 
die Mitgliedschaft aller Aktionäre.  
2.6. Verlust der Mitgliedschaft durch Verschmelzung oder 
Umgründung der AG 
Bei einer Umgründung176 oder Verschmelzung177, die eine auflösende Wirkung auf 
eine oder mehrere beteiligten Aktiengesellschaften ausübt, führt diese zum Verlust 
der Mitgliedschaft. Alle Aktionäre an der AG, die ihre Rechtspersönlichkeit verliert, 
verlieren dadurch automatisch ihre Mitgliedschaft. 
II. Rechte des Aktionärs 
Als Grundrechte des Aktionärs, die eine Aktie direkt dem Aktionär verleiht, regelt 
Art 181 „Rechte des Aktionärs“ HG: das Stimmrecht in der Hauptversammlung der 
Aktionäre, das Recht auf Dividende und das Recht auf einen Liquidationsanteil. 
Das HG regelt imperativ auch viele weitere Rechte des Aktionärs. Mehrere 
dispositiven Regelungen178 sehen ausdrücklich verschiedene Möglichkeiten für die 
Einräumung von zusätzlichen Rechten den Aktionären. Die relativ freie 
Gestaltungsmöglichkeit der Satzung179 erlaubt mit der Satzung der AG noch mehr 
verschiedene zusätzliche Rechte und Pflichten180 der Aktionäre zu regeln. 
Unabhängig von der Mitgliedschaft könnte jeder Aktionär auch in anderen Rechts-
verhältnissen, wie Dienst-, Miet-, Kaufverhältnisse etc., zu der AG stehen. Die Mit-
gliedschaftsrechte und Pflichten haben ein selbständiges Wesen  und werden von 
den anderen grundsätzlich nicht beeinflusst.  
Die bulgarische Lehre181 kennt verschiedene Systematisierungen der 
Aktionärsrechte nach verschiedenen Kriterien. Sie unterscheiden sich nicht 
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 Wie oben erwähnt (vgl. die Ausführungen im Kap. 2, II. 3.1.), für Inhaberaktien, die nicht 
vollständig bezahlt worden sind, wird keine Aktienurkunde ausgestellt, sondern nur 
Zwischenscheine. Diese sind den Namensaktien gleichgestellt. 
176
 Über die Umgründung s. die Ausführungen im Kapitel 10, III. 
177
 Über die Verschmelzung s. die Ausführungen im Kapitel 10, II. 
178
 Vgl. FN 10. 
179
 Vgl. die Ausführungen im Kapitel 6, I, 2. 
180
 Laut Ланджев, Правото на членство ..., S 208, ermöglicht der Grundsatz der rechtlichen 
Willensautonomie die satzungsmäßige unbeschränkte Erweiterung der Aktionärspflichten. 
181
 Vgl. Ланджев, Правото на членство ..., S 60-82, Герджиков, op. cit, S 881, Голева, П., 
Търговско право, том 1, изд. Фенея, С., 2001, S.241, . . . . . . . , u.v.a. 
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wesentlich von den im deutschsprachigen Raum bekannten182. Nach ihrem Inhalt 
unterscheidet man Vermögens- und Herrschaftsrechte, nach ihren Trägern: 
allgemeine Rechte, Minderheitsrechte, Gattungsvorrechte und Sonderrechte, nach 
ihren Quellen unterscheidet man gesetzliche und Satzungsrechte183. Über einigen 
besonderen Rechten verfügen die Aktionäre an den Publikumsgesellschaften. 
1. Vermögensrechte 
Die wichtigsten Vermögensrechte184 sind das Recht auf Dividende (Dividenden-
anspruch) und das Recht auf einen Liquidationsanteil. Manche andere vom 
Gesetz gewährte Rechte könnten auch zu den Vermögensrechten185 gezählt 
werden. 
Die Ausübung der Vermögensrechte könnte von Gläubigern der Aktionäre 
blockiert werden, soweit die Aktien verpfändet oder verboten sind. Laut Art 73v 
HG sind Zahlungen an Aktionäre in solchen Fällen nur dann zulässig, wenn der 
begünstigte Gläubiger innerhalb von einem Monat nach einer schriftlichen 
Mitteilung für die vorstehende Zahlung, nicht widersprochen hat. Hat sich der 
Gläubiger der Zahlung entgegengesetzt, wird der fällige Betrag in ein Bankkonto 
als Absicherung des Gläubigers hinterlegt. 
1.1. Dividendenanspruch 
Jeder Aktionär hat das Recht einen entsprechenden Teil von dem Gewinn der AG 
zu bekommen (Ar 181 Abs 1 HG). Als einen untrennbaren Teil der Mitgliedschaft 
hat dieses Recht einen abstrakten Charakter. Der konkrete subjektive Dividenden-
anspruch entsteht, wenn die nachfolgenden Voraussetzungen kumulativ 
vorhanden sind: 
das Finanzjahr ist abgelaufen; 
die Tätigkeit der AG hat Gewinn gebracht ;  
die Hauptversammlung der Aktionäre hat den Jahresabschluss festgestellt; 
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 Vgl. dazu Kastner, Doralt, Nowotny, op. cit., S 286. 
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 Noch mehr Systematisierungen s. beim Ланджев, Правото на членство ..., S 60-82. 
184
 Vgl Aladschov, I., Vermögensrechte der Aktionäre im bulgarischen Recht, WiRO, Heft 5/2002, 
S. 146 
185
 S. Ланджев, Б., Правото на членство ..., S 62. 
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die Hauptversammlung der Aktionäre hat einen Beschluss über Gewinnausschüt-
tung gefasst. Das HG enthielt keine zwingende Vorschriften über die 
Gewinnverwendungsbeschlüsse186. 
Die Höhe der Dividende, die eine Aktie gewährt, hängt von dem Verhältnis des 
Nennwertes der einzelne Aktie zum Kapital. Bei den Vorzugsaktien könnte dieses 
Verhältnis anders gestaltet werden187. 
Die Höhe der auszuzahlenden Dividenden hängt auch noch von der Höhe der 
zwingenden Rücklagen. Die Auszahlung der Dividende erfolgt auf Vorlage der 
entsprechenden Gewinnanteilsscheine (Coupons) gemäß Art 184 HG. Dies gilt 
natürlich, wenn die Gesellschaft überhaupt die Aktienurkunden ausgestellt hat. 
Besitzen die Aktionäre nur noch die Zwischenscheine, ist die Vorlage von 
Coupons für die Dividendenauszahlung nicht möglich. 
Das Gesetz enthielt keine spezielle Regelungen über die Verjährung des 
Dividendenanspruchs. Daher ist die allgemeine Verjährungsfrist von 5 Jahren (Art 
110 GSV) anwendbar. 
1.2. Recht auf einen Liquidationsanteil 
Wird die AG aufgelöst, hat jeder Aktionär das Recht einen Teil von dem nach der 
Begleichung aller Drittansprüche übrig gebliebene Vermögen zu bekommen. Für 
die Fälligkeit des Liquidationsanteilsanspruches sind die nachfolgenden 
Voraussetzungen erforderlich: 
Die Gesellschaft ist aufgelöst; 
Die Gläubiger der Gesellschaft sind befriedigt worden (oder haben eine Absiche-
rung bekommen); 
Es sind 6 Monate ab dem Tag der Veröffentlichung einer Aufforderung an die 
Gläubiger im Gesetzblatt abgelaufen; 
Nach der Befriedigung der Gläubiger sind noch restliche Aktiva übrig geblieben. 
Die Höhe des Liquidationsanteils, der eine Aktie gewährt, hängt von dem 
Verhältnis des Nennwertes der einzelne Aktie zum Kapital ab. Die eigenen Aktien 
der AG werden bei dieser Rechnung nicht berücksichtigt. Auch bei diesem 
Vermögensrecht könnte man durch die Ausstellung von Vorzugsaktien dieses 
Verhältnis anders gestalten werden. 
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 Eine Beschränkung, die dem Abs 3 § 126 öAktG ähnlich ist, enthielt das HG nicht. 
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 Über die Vorzugsaktien s. die Ausführungen im Kapitel 2, II, 3.3. 
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Die Liquidationsanteile werden grundsätzlich in Geld bezahlt. Mit Zustimmung der 
Aktionäre ist auch die naturelle Übertragung von Gegenständen des 
Gesellschaftsvermögens statt Geldzahlung für die Liquidationsanteile zulässig (Art 
268 Abs 2 HG). Das ist möglich soweit die Rechte der übrigen Aktionäre und 
Gläubiger der AG nicht beeinträchtigt werden. 
Auch für die Verjährung der Liquidationsanteilsansprüche regelt das HG keine 
spezielle Verjährungsfristen. Daher ist wieder die allgemeine Verjährungsfrist von 
5 Jahren (Art 110 GSV) anwendbar. 
1.3. Andere Vermögensrechte 
1.1.11. 1.3.1. Recht auf Zinsen und Früchte 
Grundsätzlich ist die Zahlung an die Aktionäre von Zinsen für die eingebrachten 
Einlagen untersagt. Ausnahmsweise regelt das HG zwei verschiedene Rechte auf 
Zinsen über schon geleisteten Einlagen. 
Allgemeines Recht auf Zinsen (Art 190 Abs 1 HG) 
Abs 1 von Art 190 HG sieht eine allgemeine Möglichkeit durch die Satzung der AG 
ein subjektives Recht auf Zinsen den Aktionären einzuräumen. Es sind keine Ein-
schränkungen vorgesehen188. Diese Zinsen entsprechen eigentlich den im 
deutschen (urspr. Abs 3 vom § 57 dAktG) und österreichischen (urspr. Abs 2 vom 
§ 54 öAktG) Recht bekannten Bauzinsen. Da diese Regelungen im Widerspruch 
mit der 2. gesellschaftsrechtlichen EG-Richtlinie waren, wurden sie in diesen 
Ländern aufgehoben189. 
Recht auf Zinsen bei unterschiedlichen Teileinlagen (Art 190 Abs 2 HG) 
Wenn das Kapital der AG bei der Gründung nicht voll eingebracht ist und die 
Aktionäre unterschiedliche Einlagen gemacht haben, ist laut HG erlaubt mit der 
Satzung eine Möglichkeit Zinsen für die Mehrbeträge zu regeln.  
Recht auf Früchte (Art 190 Abs 3 HG) 
Ein Recht auf Früchte von den eingebrachten Einlagen könnte durch die Satzung 
eingeräumt werden. Dieses Recht ist immer zeitlich beschränkt. Es betrifft nur die 
Früchte, die im Zeitraum zwischen der Einbringung der Einlagen und der 
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 Der Text lautet wortwörtlich so: "Den Aktionären dürfen für die eingebrachten Einlagen außer in 
den in der Satzung aufgeführten Fällen keine Zinsen gezahlt werden". Eine Zeit- oder 
Zweckbeschränkung fehlt. 
189
 Vgl Kölner Kommentar zum Aktiengesetz, Band 1, 2. Auflage, Carl Heymanns Verlag KG, 
Köln, 1988, S. 663. 
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rechtlichen Entstehung der Gesellschaft (laut Art 67 HG der Zeitpunkt der 
Eintragung im Handelsregister) erwirtschaftet worden sind.  
1.1.12. 1.3.2. Recht auf Zurückerhaltung der Einlage 
Sollte sich die Eintragung der AG sehr lange verzögern, bekommen die Aktionäre 
das Recht ihre Geldeinlagen unter bestimmten Bedingungen von der Bank 
abzuheben (Art 166 Abs 3 HG). Dieses Recht sichert die Interessen der Aktionäre 
nur von unredlichen Handlungen der Mitglieder der Verwaltungsgremien. Dieses 
Recht entsteht nur, wenn der Vorstand, bzw der Direktorenrat, die Gründung der 
AG länger als drei Monate beim zuständigen Gericht für Eintragung überhaupt 
nicht beantragt hat. Sie haben die Beantragung innerhalb dieser Frist vor der Bank 
nachzuweisen190. Da die Verfügung mit diesen Beträgen in den Kompetenzen 
dieses Organs ist, haften seine Mitglieder unbeschränkt und solidarisch für die 
vollständige Zurückzahlung der Einlagen. 
1.1.13. 1.3.3. Recht auf Zwischenschein und Aktienurkunden 
Jeder Aktionär, der Aktien gezeichnet hat, hat das Recht zuerst einen Zwischen-
schein zu bekommen (Art 167 HG). Das Recht entsteht erst mit der Einbringung 
der geschuldeten Vermögenseinlagen (Art 167 Abs 1 HG). Wird die AG mit einem 
nicht vollständig aufgebrachten Kapital gegründet, erwirbt der einzelne Aktionär 
das Recht den Zwischenschein zu  bekommen, wenn er den durch die Satzung 
bestimmten Teil seiner Einlage einbringt. Werden die Aktienurkunden ausgestellt, 
hat jeder Aktionär das Recht die entsprechenden Wertpapiere zu bekommen. Die 
Aktien werden dem Aktionär gegen Vorlage seines Zwischenscheins gegeben. Für 
die Übergabe von Inhaberaktien sieht das HG noch eine Voraussetzung vor (178 
Abs 3 HG): die Inhaberaktien werden dem Aktionär übergeben wenn er den Nenn- 
bzw den Emissionswert vollständig eingebracht hat. 
Wenn die Namensaktien nicht vollständig bezahlt worden sind, werden die 
Urkunden dem Aktionär übergeben, auf ihnen sind aber die bezahlten Teilbeträge 
zu vermerken. 
1.1.14. 1.3.4. Recht auf  Umtausch von Aktien 
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 In der Praxis wird auf das zweite Exemplar des Antrags einen Stempel mit einer 
Eingangsnummer vom Gericht gelegt. Auf Verlangen erteilt das Gericht auch ausdrückliche 
Bestätigungen, dass die Gesellschaft für Eintragung schon angemeldet worden ist. 
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Jeder Aktionär verfügt über das Recht seine Inhaberaktien mit Namensaktien, 
sowie auch umgekehrt seine Namensaktien mit Inhaberaktien, zu tauschen (Art 
180 HG). Für die Entstehung dieses Rechtes sind zwei Voraussetzungen 
erforderlich: 
Der Aktionär hat den Nenn-, bzw den Emissionswert der Aktien vollständig einge-
bracht und 
Die Satzung regelt ausdrücklich ein Umtauschverfahren. 
1.1.15. 1.3.5. Bezugsrechte 
Bezugsrecht191 auf neue Aktien (Art 194 HG) 
Jeder Aktionär hat das Recht einen Teil der neuen Aktien zu erwerben. Dieser Teil 
ist proportional seinem Anteil am bisherigen Stammkapital. Dieses Recht entsteht 
immer, wenn neue Aktien zu verteilen sind: im Laufe einer Kapitalerhöhung durch 
Ausstellung von neuen Aktien oder bei Kaduzierung von Aktien. Werden neue 
Aktien von verschiedenen Gattungen ausgestellt, haben die Bezugsrechte der 
Aktionäre von derselben Gattung einen Vorrang. Erst wenn die Aktionäre dieser 
Gattung ihre Bezugsmöglichkeiten erschöpft haben, könnten die Aktionäre von 
den anderen Gattungen ihre Bezugsrechte ausüben (Art 194 Abs 2 HG). 
In allen Fällen, wenn neue Aktien zur Zeichnung vorhanden sind, hat die AG eine 
Aufforderung zur Zeichnung neuer Aktien ins Gesetzblatt zu veröffentlichen.  
Die Bezugsrechte sind immer befristet. Die Frist wird mit einem Beschluss der 
Hauptversammlung der Aktionäre bestimmt. Üblicherweise ist die Befristung selbst 
ein Teil des Beschlusses über die Kapitalerhöhung. Die Frist darf nicht kürzer als 
einen Monat sein (Art 194 Abs 3 HG). Die Frist beginnt mit der Veröffentlichung 
der Aufforderung zur Zeichnung neuer Aktien im Gesetzblatt zu laufen. 
Wird während der Frist das Bezugsrecht nicht ausgeübt, erlischt es automatisch 
mit dem Ablauf der Frist. Dann hat der Verwaltungsorgan das Recht die freien 
Aktien anderen Personen anzubieten. 
Die Bezugsrechte der Aktionäre könnten mit einem Beschluss der Hauptversamm-
lung der Aktionäre beschränkt werden oder vollständig entfallen (Art 194 Abs 3 
HG). Für diesen Beschluss sind zwingende gesetzlich festgelegte Bedingungen zu 
erfüllen. 
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 Laut Kastner, Doralt, Nowotny, op. cit., S 306 werden die Bezugsrechte als Schutzrechte 
klassifiziert. 
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Das HG regelt ein mittelbares Bezugsrecht durch den Einschluss eines Kreditinsti-
tutes, sowie bei der vorrangigen Ausgabe von Aktien an Arbeitnehmer, nicht192. 
Bezugsrecht auf Wandelschuldverschreibungen (Art 215 Abs 1 HG). 
Laut Art 215 Abs 1 HG darf die AG Schuldverschreibungen auszustellen, die in 
Aktien umgewandelt werden können (Wandelschuldverschreibungen). Zum Zweck 
des Behaltens des ursprünglichen Beteiligungsverhältnisses der Aktionäre, 
genießen die Aktionäre auch in diesem Fall eines Bezugsrechtes. Da das HG kein 
Verfahren für die Ausübung des Bezugsrechtes über die Schuldverschreibungen 
regelt, sind die Vorschriften gemäß Art 194 HG per Analogie anzuwenden. 
2. Herrschaftsrechte 
2.1. Verwaltungsrechte 
1.1.16. 2.1.1. Recht auf Beteiligung an der Hauptversammlung der 
Aktionäre (Art 220 Abs 1 HG) 
Die Hauptversammlung der Aktionäre besteht aus allen Aktionären. Das Beteili-
gungsrecht ist einer der wichtigsten Rechte  der Aktionäre und beinhaltet alle 
Rechte, die das HG nicht ausdrücklich regelt, die aber mit der Arbeit der Hauptver-
sammlung verbunden sind, wie das Recht über die Einberufung der Sitzungen 
informiert zu werden (Einberufungsmitteilung Art 223 HG), das Recht sich an den 
Debatten zu beteiligen und Fragen zu stellen, dar Recht Vorschläge für Bestellung 
von Mitgliedern der Verwaltungsgremien zu machen u.v.a. Mit der Novelle 2003 
wurde den stimmrechtlosen Aktionären ausdrücklich ein Recht auf Beteiligung an 
der Hauptversammlung der Aktionäre eingeräumt. 
Das Recht auf Fragen ist im HG nicht ausdrücklich geregelt und ist daher mit 
keiner verbindlichen Form verbunden. Bei den Publikumsgesellschaften ist das 
Recht auf Fragestellung ausdrücklich geregelt. Laut Art 115 Abs 4 GÖAW sind die 
Mitglieder der Verwaltungs- und Kontrollgremien der AG verpflichtet die Fragen, 
die die Aktionäre an den Sitzungen der Hauptversammlung gestellt haben, richtig, 
ausführlich und sachlich zu beantworten. Als selbständiges Verwaltungsrecht wird 
das Recht als Mitglied der  Verwaltungsgremien gewählt zu werden genannt193. 
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Dieses Recht ist aber nicht ausdrücklich geregelt. Laut Gesetzwortlaut haben die 
Aktionäre kein Vorrang bei der Bestellung der Mitglieder der Gremien. So ein 
Recht könnte durch die Satzung eingeräumt werden (vgl Art 234 Abs 2 Zif 3 HG). 
1.1.17. 2.1.2. Recht auf Bevollmächtigung (Art 226) 
Die Aktionäre haben das Recht dritte Personen für die Teilnahme an den 
Sitzungen der Hauptversammlung zu bevollmächtigen. Die Vollmacht benötigt 
eine einfache schriftliche Form. Die Satzung könnte auch eine qualifizierte Form 
vorsehen. Die Mitglieder der Räte der AG könnten von  Aktionären mit der 
Vertretung an den Sitzungen der Hauptversammlung nicht bevollmächtigt werden 
(Art 220 Abs 1 HG). 
Abweichende Vorschriften für die Vollmacht enthält das GÖAW über die 
Publikumsgesellschaft (Art 116 GÖAW). Die Vollmacht braucht eine notarielle 
Beurkundung und muss ausdrücklich für die konkrete Sitzung sein. Die Vollmacht 
hat einen obligatorischen Mindestinhalt zu haben. Die Elemente dieses Inhaltes 
sind mit der Verordnung über den Mindestinhalt der Vollmacht für Vertretung eines 
Aktionärs in der Hauptversammlung einer Gesellschaft, deren Aktien öffentlich 
angeboten waren194 geregelt.  
1.1.18. 2.1.3. Stimmrecht 
Das Stimmrecht entsteht mit der vollständigen Zahlung der geschuldeten Einlagen 
für die gezeichneten Aktien (Art 228 Abs 1 HG). Diese Regelung hat einen 
dispositiven Charakter – gemäß der Satzung könnte das Stimmrecht noch vor der 
100% Zahlung der Einlage entstehen. Das Stimmrecht in einer 
Publikumsgesellschaft ist strenger geregelt (Art 111 Abs 1 GÖAW). Eine 
satzungsmäßige Abweichung von der Regel der vollständigen Zahlung der 
Einlage (in GÖAW wortwörtlich des Ausgabewertes der Aktie) ist nicht möglich, 
hingegen die vollständige Zahlung genügt nicht. Das Stimmrecht entsteht erst mit 
der Eintragung der AG bzw der Kapitalerhöhung  ins Handelsregister. 
Jede Aktie gewährt das Recht auf eine Stimme195 (Art 181 Abs 1 HG). Die Summe 
der Aktien ergibt die Summe der Stimmen in der Hauptversammlung. In der HG ist 
keine Möglichkeit den Höchstbetrag der Stimmen zu beschränken geregelt. Art 
181 Abs 1 HG ist zwingendes Recht. Daher wäre eine satzungsmäßige 
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 Veröffentlicht in GB Nr. 124 vom 23.12.1997. 
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 Wie schon erwähnt, erlaubt das HG die Ausgabe von Aktien mit verschiedenen Nennwerten 
nicht (Art 175 Abs 2 HG), vgl die Ausführungen im Kapitel 2, II, 1. 
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Festsetzung eines Höchstbetrages der Stimmen in der Hauptversammlung 
nichtig196. 
Es ist fraglich ob eine uneinheitliche Stimmgabe zulässig ist. Eine zwingende 
Regelung, die dies ausdrücklich  oder prinzipiell verbietet, fehlt im HG. Bei 
Treuhänderverhältnisse könnte die Bejahung dieser Möglichkeit eine Bedeutung 
haben. 
Die Ausübung des Stimmrechtes ist in folgenden Fällen ausgeschlossen: 
Wenn die Hauptversammlung über die Erhebung einer Klage gegen einen 
Aktionär beschließt, darf sich dieser an der Abstimmung nicht beteiligen (Art 229 Z 
1 HG); 
Wenn die Hauptversammlung über Maßnahmen zur Durchsetzung der Verant-
wortlichkeit eines Aktionärs beschließt, darf sich der Betroffene an der 
Abstimmung nicht beteiligen (Art 229 Z 2 HG); 
Die AG darf selbst das Stimmrecht der eigenen Aktien nicht ausüben (Art 187a 
Abs 3 HG); 
Die Aktionäre, die ihre Aktien an einer Publikumsgesellschaft weniger als 14 Tage 
vor der Sitzung der Hauptversammlung erworben haben, dürfen das Stimmrecht 
nicht ausüben (Art 115 Abs 4 GÖAW). 
2.2. Kontrollrechte 
Die Aktionäre verfügen über einige Rechte, die ihnen die Möglichkeit gewähren 
die Tätigkeit der AG und besonders der Organe der Gesellschaft zu kontrollieren. 
Neben das oben erwähnte Fragerecht haben die Aktionäre noch das Recht auf 
Informationen über jede Sitzung der Hauptversammlung und das Einsichtsrecht. 
1.1.19. 2.2.1.Informationsrecht (Art 224 HG) 
Im Unterschied zu den GmbH-Gesellschaftern ist das Informationsrecht der Aktio-
näre sehr beschränkt. Insbesondere ist ein allgemeines oder ein mit der Tagesord-
nung in Zusammenhang stehendes Auskunfts- und Fragerecht der Aktionäre im 
Gesetz nicht vorgesehen und kann auch nicht aus dem Gesetz abgeleitet 
werden.197 Teilweise wird in der Lehre vertreten, dass die Aktionäre ein – aus dem 
Teilnahme- und Stimmrecht der Aktionäre abgeleitetes – unbeschränktes Frage- 
und Auskunftsrecht haben, soweit die Angelegenheit mit der Tätigkeit der 
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Gesellschaft in Verbindung stehen. Bei einem Verstoß gegen das Auskunfts- und 
Fragerecht sollen die Aktionäre die Möglichkeit haben, den Beschluss anzufechten 
und eine Schadenersatzklage zu erheben.198  
Laut Gesetz haben die Aktionäre jedenfalls die Möglichkeit, die mit Tagesordnung 
der Hauptversammlung zusammenhängenden schriftlichen Unterlagen 
einzusehen und diese Unterlagen kostenlos zugeschickt zu erhalten. Dieses 
Recht bezieht sich somit auf die Jahresabschlüsse und Bilanzen, 
Satzungsänderungsentwürfe etc. Die Unterlagen sind spätestens bis zur 
Veröffentlichung der Einberufung zur Verfügung zu stellen.199 
 
1.1.20. 2.2.2. Spezielle Informationsrechte bei Umgründung der AG 
(Art 262n und Art 264v Abs 2 HG) 
Im Laufe eines Umgründungsverfahrens verfügt jeder Aktionär über ein spezielles 
Informationsrecht. Bei Verschmelzung und Spaltung200 sind zwingend alle 
schriftliche Unterlagen, die mit der bevorstehenden Umgründung verbunden sind, 
den Aktionären zur Verfügung zu stellen.  
Die Unterlagen sind mindestens 30 Tage vor der Sitzung der Hautversammlung im 
Sitz der Gesellschaft zur Verfügung zu stellen. Jeder Aktionär darf kostenlos 
Kopien der Umgründungsunterlagen bekommen. 
Die 30-tägige Frist könnte ohne rechtliche Folgen verletzt werden nur wenn die 
Aktionäre die Umgründung einstimmig beschließen (Art 262n Abs 3 HG). 
Über ähnliches Informationsrecht verfügen die Aktionäre bei eine formändernde 
Umgründung (Art 264v Abs 2 HG). 
1.1.21. 2.2.3. Recht auf Einsicht in die Protokolle der 
Hauptversammlung der Aktionäre (Art 232 Abs 5 HG) 
Beim Verlangen darf jeder Aktionär die Protokolle von den Sitzungen der 
Hauptversammlung zur Verfügung haben. Dabei macht das HG kein Unterschied 
zwischen stimmberechtigten und nicht berechtigten Aktionären. 
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 Bobatinov/Kalajdjiev, Kommentar des Handelsgesetzes (Sofia, 1998) S 263 für eine 
buchstäbliche Auslegung des Gesetzes. 
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 Goleva, Rechtsschutz der Aktionäre, Sofia (1994) 35. Goleva weist auf das Kausalitätsproblem 
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 Vgl Bobatinov/Kalajdjiev, Kommentar des Handelsgesetzes (Sofia, 1998) S 263. 
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Die Protokolle sind zwingend mindestens 5 Jahre aufzubewahren. 
Die Aktionäre an Publikumsgesellschaften haben die Möglichkeit auch von der 
Kommission eine Kopie von den Protokollen zu verlangen (Art 117 Abs 2 GÖAW). 
1.1.22. 2.2.4. Recht auf ein notarielles Feststellungsprotokoll über das 
Protokoll der Hauptversammlung der Aktionäre (Art 232 Abs 4 HG) 
Jeder Aktionär hat das Recht bei der Sitzung der AG ein Notar anwesend zu sein 
zu verlangen. Der Notar hat ein Feststellungsprotokoll über die Sitzung zu 
erstellen. Der Inhalt des Protokolls hängt von dem Willen der anwesenden 
Aktionären ab – man könnte nur die Beschlüsse, aber auch alle Debatten und die 
Abstimmung umfassen. Für die Erstellung des Feststellungsprotokolls ist Art 488a 
ZPK anwendbar. Das Original dieses Protokolls wird in das spezielle Buch für 
Feststellungsprotokolle des Notars eingebunden. Eine beglaubigte Abschrift wird 
zum üblichen Protokoll der Hauptversammlung beigelegt. Der notarielle 
Feststellungsprotokoll hat eine fast unwiderlegbare Beweiskraft. 
Bei der Fassung von Umgründungsbeschlüssen ist von besonderer Bedeutung im 
notariellen Feststellungsprotokoll auch die konkrete Stimmgabe festzulegen. Aktio-
näre, die gegen die Umgründung abgestimmt haben, verfügen über das Recht auf 
Kündigung ihrer Mitgliedschaft an der AG (s. unten in 2.4.3.). 
2.3. Allgemeine Schutzrechte 
1.1.23. 2.3.1. Recht auf Bestellung vom Abschlussprüfer (Art 249 Abs 
1 HG) 
Der Jahresabschluss der AG unterliegt zwingend einer Abschlussprüfung (Art 245 
HG). Die Abschlussprüfer sind von der Hauptversammlung der Aktionäre 
spätestens bis Ende des laufendes Kalenderjahres zu bestellen. Sind zum Ablauf 
dieser Frist keine Abschlussprüfer bestellt, wird die Bestellung vom Gericht 
unternommen. Das Gericht hat nicht von Amts wegen die rechtzeitige Bestellung 
der Abschlussprüfer zu kontrollieren. Es bestellt die Abschlussprüfer auf Antrag 
der Verwaltungs- und Kontrollorgane der AG (des Direktorenrats bzw des Auf-
sichtsrates oder des Verwaltungsrates). Dieses Antragsrecht steht auch jedem 
einzelnen Aktionär zu. Das HG räumt dieses Recht jedem Aktionär, unabhängig 
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von der Art und der Menge seiner Aktien, ein. Das Verfahren ist kein strittiges 
Verfahren, sondern ein administratives Verfahren. 
1.1.24. 2.3.2. Recht auf Klage für den Schutz der Mitgliedschaft (Art 71 
HG) 
Das HG regelt eine allgemeine und sehr breite Möglichkeit für jeden 
Gesellschafter (an allen Arten von Handelsgesellschaften) ihre 
Mitgliedschaftsrechte gegen Verletzungen seitens Organe der Gesellschaft zu 
schützen. Jeder Aktionär ist berechtigt eine Klage gegenüber der Gesellschaft zu 
erheben, wenn er seine Rechte als Aktionär verletzt sind. Der breite Wortlaut201 
der Gesetzes erlaubt, dass  diese Klage zum Schutz aller möglichen Rechte des 
Aktionär, die zu seinen Mitgliedschaftsrechten gehören, verwendet wird. Laut 
Gesetzeswortlaut unterliegen diesem Schutz auch einzelne Mitgliederrechte. Dies 
gilt für gesetzlich als auch für satzungsmäßig eingeräumte Rechte.  
Ausgeschlossen sind die Beschlüsse der Hauptversammlung der Aktionäre, da für 
ihre Anfechtung das HG spezielle Regelungen enthält (s. unten). 
Zuständig für das Verfahren ist das Kreisgericht, in dessen Sprengel sich der Sitz 
der Gesellschaft befindet. 
Eine objektive Klagehäufung ist zulässig - der Aktionär könnte gleichzeitig auch 
eine Klage auf Schadenersatz erheben202. 
1.1.25. 2.3.3. Recht auf Anfechtung der Beschlüsse der 
Hauptversammlung der Aktionäre  
Die Beschlüsse der Hauptversammlung der Aktionäre unterliegen einer 
gerichtlichen Kontrolle (Art 74 HG). Ein strittiges Gerichtsverfahren wird mit einer 
Gestaltungsklage eingeleitet. Das Recht auf Klage steht jedem Aktionär zu203. Das 
HG sieht keine Beschränkungen bzw zusätzliche Voraussetzungen für die 
Entstehung dieses Rechtes. Die Art und die Anzahl der Aktien sind ohne 
Bedeutung. Auch wenn das Stimmrecht noch nicht entstanden ist (wenn die 
Stammeinlage nicht voll bezahlt ist), verfügt der Aktionär über dieses Recht. HG 
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räumt aber dieses Recht nur den Aktionären ein. Die Mitglieder der Verwaltungs- 
und Aufsichtsgremien verfügen über dieses Recht nicht. 
Die Klage könnte in einer relativ kurzen Frist erhoben werden. Aktionäre, die an 
der Sitzung der Hauptversammlung, an der der mangelhafte Beschluss gefasst 
wurde, anwesend waren, oder für diese Sitzung ordentlich eingeladen wurden und 
auf eigenem Ermessen abwesend waren, haben eine Frist von 14 Tagen nach der 
Beschlussfassung das Verfahren einzuleiten. Diese Frist beginnt für alle andere 
Aktionäre, mit der Kenntniserlangung zu fließen. Das Verfahren darf aber nicht 
später als 3 Monate nach Durchführung der Sitzung eingeleitet werden (Art 74 Abs 
2 HG). Mit dem Ablauf dieser Frist erlischt das Recht auf Klage. 
Jeder andere Aktionär hat das Recht dem eingeleiteten schon Gerichtsverfahren 
beizutreten. Dabei sind die Regelungen der ZPK204 anzuwenden. Der beigetretene 
kann die Klage aufrecht halten auch wen der ursprüngliche Kläger auf sie 
verzichtet oder zurücknimmt (Art 74 Abs 3 HG). 
1.1.26. 2.3.4. Recht auf  eine Nichtigkeitsklage (Art 74 und 75 HG) 
Diese Klage ist eine Abart der Anfechtungsklage. Wird einen Beschluss der 
Hauptversammlung aufgrund einer Anfechtungsklage mit einem Gerichtsurteil 
aufgehoben, könnte die Hauptversammlung erneut darüber beschließen. Bei der 
Fassung des neuen Beschlusses hat sie die Anweisungen des Gerichtes zu 
befolgen. Werden diese nicht beachtet, gilt der neue Beschluss ausdrücklich als 
nichtig. Nichtig wären auch alle anderen Handlungen der AG die dem 
Aufhebungsurteil widersprechen (Art 75 Abs 2 HG). Die Nichtigkeit wird vom 
Gericht aufgrund einer Nichtigkeitsfeststellungsklage erklärt. Die Nichtigkeitsklage 
steht jedem Aktionär zur Verfügung. Diese Klage ist mit keiner Frist verbunden. 
2.4. Spezielle Schutzrechte bei Umgründung205 der AG 
Bei allen Formen einer Umgründung der AG (Verschmelzung, Spaltung oder form-
ändernde Umgründung) verfügt jeder Aktionär über besondere Schutzrechte.  
1.1.27. 2.4.1. Recht auf Beanstandung der Umgründung 
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Jede Person, die Aktionär an einer AG, die sich in einem Umgründungsverfahren 
befindet, ist, hat das Recht die Umgründung (Verschmelzung oder Spaltung) zu 
beanstanden (Art 263o HG). Dieses Recht steht jedem Aktionär, abgesehen von 
der Art seiner Aktien, wie lange er sie besitzt hat oder von anderen zusätzlichen 
Bedingungen, zu. Dieses Recht wird durch die Erhebung einer speziellen 
Feststellungsklage ausgeübt. Die Klage ist spätestens bis zum 
Umgründungsdatum zu erheben. Als Umgründungsdatum gilt das Datum der 
gerichtlichen Eintragung der Umgründung (Art 263j Abs 1 HG). Die Klage ist 
gegen alle an der Umgründung beteiligten Gesellschaften zu richten, 
ausgenommen sind nur die neu gegründeten Gesellschaften. Jeder anderer 
Aktionär, der dieses Recht hat, kann sich auch später an dem Verfahren 
beteiligen. Dieses Recht bleibt aufrecht auch, wenn der ursprüngliche Kläger seine 
Klage zurückzieht oder auf die Klage verzichtet. 
Bei einer formändernde Umgründung verfügen die Aktionäre über eine fast gleiche 
Klage (Art 264k HG). Das Verfahren wird gegen der Gesellschaft, deren 
juristischen Form umgewandelt wird, geführt. 
1.1.28. 2.4.2. Recht auf  Klage für Geldbegleichung 
Wird bei einer Umgründung (Verschmelzung oder Spaltung) mit dem 
Umgründungsbeschluss die Äquivalent des Umtauschverhältnisses der Aktien so 
verletzt, dass für manche Aktionäre finanzielle Nachteile entstehen, hat jeder 
betroffene Aktionär das Recht eine Klage für Geldbegleichung (Art 263p HG) zu 
erheben. Das Verfahren ist innerhalb von 3 Monaten nach dem Datum der 
Umgründung (Datum der gerichtlichen Eintragung der Umgründung) einzuleiten.  
Die Klage wird gegen der aufnehmenden bzw der neu gegründeten Gesellschaft 
bei Verschmelzung und gegen alle Gesellschaften, wo der Kläger nach der 
Spaltung beteiligt ist, bei Spaltung erhoben. 
Zuständig ist das Kreisgericht laut Sitz der angeklagten Gesellschaft. 
Über ein gleiches Recht verfügen die betroffenen Aktionäre auch bei einer form-
ändernden Umgründung (Art 264m Abs 1 HG). 
1.1.29. 2.4.3. Recht auf Kündigung  der Mitgliedschaft an der AG  
Jeder Aktionär, der bei der Beschlussfassung für die Umgründung 
(Verschmelzung oder Spaltung) gegen diesem Beschluss abgestimmt hat und 
dessen rechtlich Lage sich durch die Umgründung geändert hat, erwirbt das Recht 
seine Mitgliedschaft an der AG zu beenden (Art 263s und Art 264m Abs 2 HG). 
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Die Beendigung erfolgt mit einem fristlosen Kündigungsschreiben. Die Mitteilung 
muss mit einer notariell beglaubigten Unterschrift versehen werden und ist an die 
Gesellschaft zu richten, an welcher nach der Umgründung der Aktionär beteiligt 
ist. Die Kündigungsmitteilung ist innerhalb von 3 Monaten nach der Eintragung der 
Umgründung an die Gesellschaft zu richten. 
Über dieses Recht, unter denselben Bedingungen, verfügen auch die Aktionäre 
bei einer formändernde Umgründung (Art 264m Abs 2 HG). 
3. Allgemeine Rechte, Minderheits-, Sonder- und 
Gattungsrechte  
Abhängig von den Subjekten der Rechte könnte man die Aktionärsrechte weiter 
als allgemeine Rechte, Minderheitsrechte, Gattungsvorrechte und Sonderrechte 
klassifizieren. Selbst das HG räumt nach diesem Kriterium  Rechte allen 
Aktionären oder verschiedenen Kreisen von Aktionären ein. Durch die relativ freie 
Gestaltungsmöglichkeit der Satzung spielt diese Klassifikation eine wichtige Rolle. 
3.1. Allgemeine Rechte 
Die meisten Aktionärsrechte gehören zu dieser Kategorie – das sind die Rechte 
die jedem Aktionär, abgesehen von der Art seiner Aktien, zustehen. Solche sind 
das Recht auf Dividende, das Informationsrecht etc. Die allgemeinen Rechte sind 
grundsätzlich gesetzlich geregelte Rechte. Es ist aber möglich solche Recht auch 
mit der Satzung zu regeln. 
3.2. Minderheitsrechte 
Das HG regelt mehrere Rechte, die einer bestimmten Mindestanzahl von Aktien 
gehören. Die Minderheitsrechte haben den Minderheitsaktionären einen effektiven 
Schutz ihrer Interessen zu gewähren. Diese Rechte könnten als positive und 
negative Rechte206 betrachtet werden.  
1.1.30. 3.2.1. Positive Rechte 
Das HG regelt die positiven Rechten in zwei Gruppen: Rechte der 5%-igen 
Minderheit und Rechte der 10%-igen Minderheit.  
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1.1.31. A) Rechte der 5%-igen Minderheit 
Bei den Rechten der 5%-igen Minderheit stellt das HG ein zusätzliches Erfordernis 
– über dieses Recht verfügen nur diese Aktionäre, die Ihre Aktien länger als 3 
Monate besitzt haben. Da diese Tatsache sehr schwierig beweisbar ist (besonders 
bei den Inhaberaktien), lässt das Gesetz statt andere Beweise eine notariell 
beglaubigte Erklärung zu. 
3.2.1.1. Recht auf Einberufung der Hauptversammlung der Aktionäre  
Eine Minderheit von 5% vom Kapital verfügt über das Recht die 
Hauptversammlung der Aktionäre auf eine außerordentliche Sitzung einzuberufen 
(Art 223 HG). Wenn die Verwaltungsorgane die Eiberufung verweigern, erfolgt 
diese durch das Gericht207. Die Frist des Besitzes der Aktien wird vor dem Gericht 
mit einer notariell beglaubigten Erklärung bewiesen. 
3.2.1.2. Recht auf Ergänzung der Tagesordnung der Hauptversammlung der 
Aktionäre  
Die Minderheit vom 5% vom Kapital hat das Recht die Tagesordnung einer schon 
einberufenen Sitzung der Hauptversammlung zu ergänzen (Art 223a HG). Die Er-
gänzung der Tagesordnung erfolgt durch das Kreisgericht, in dessen Sprengel 
sich der Sitz der AG befindet.  
3.2.1.3. Recht auf  Ersetzung der  Abwickler (Art 266 Abs 4 HG) 
Die Aktionäre208, deren Aktien zusammen den zwanzigsten Teil des Kapitals errei-
chen, verfügen über das Recht im Laufe eines Abwicklungsverfahrens die 
Ersetzung der Abwickler vom Gericht zu verlangen. Für die Entstehung dieses 
Rechtes stellt das HG keine Erfordernisse über eine Mindestfrist des Besitzes der 
Aktien. Die Antragsteller haben vor dem Gericht das Vorhandensein von 
„wichtigen Gründen“ beweisen. Zuständig ist das Kreisgericht, das das 
Handelsregister führt, wo die Gesellschaft eingetragen ist. 
1.1.32. B) Rechte der 10%-igen Minderheit 
Das HG stellt für die Entstehung der Rechte der 10%-igen Minderheit eine 
Mindestfrist des Besitzes als zwingende Voraussetzung nicht.  
3.2.1.4. Recht auf Actio pro socio (Art 240a HG) 
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Die 10%-ige Minderheit hat das Recht auf einer Schadenersatzklage gegenüber 
den Verwaltungsgremien der Gesellschaft. Diese Klage hat einen indirekten 
Charakter da die klagenden Aktionäre einen Schadenersatz für die Gesellschaft 
suchen. Gegenstand der Klage sind Ansprüche  der AG für Schäden, die 
Mitglieder der Geschäftsführung (Direktorenrat bzw Verwaltungsrat) und des 
Aufsichtsrates schuldhaft durch Handlungen oder Unterlassungen verursacht 
haben. 
Der örtlich und sachlich zuständige für diese Klage Gericht wird nach den 
allgemeinen Regeln des ZPK bestimmt209. Die Gesellschaft wird auch als 
Verfahrenspartei konstituiert (Art 15 Abs 3 ZPK). 
3.2.1.5. Recht auf Bestellung von Sonderprüfern (Art 251a HG) 
Aktionäre, die mindestens 10% vom Kapital besitzen haben das Recht den Antrag 
für die Bestellung eines Sonderprüfers zu stellen. Der Antrag ist zuerst vor der 
Hauptversammlung der Aktionäre zu stellen. Der Sonderprüfung unterliegt nur der 
Jahresabschluss. Beschließt die Hauptversammlung die Bestellung des 
Sonderprüfers nicht, haben die Antragsteller das Recht die Bestellung des 
Sonderprüfers von dem Kreisgericht zu verlangen. In diesem Fall wird der 
Sonderprüfer mit einer Bestimmung des Gerichtes bestellt. Der Prüfer hat den 
Bericht mit seinen Feststellungen an der nächsten Sitzung der Hauptversammlung 
der Aktionäre vorzulegen. 
Die Kosten für die Sonderprüfung werden von der Gesellschaft getragen. 
1.1.33. 3.2.2. Negative Rechte (Sperrminoritäten) 
3.2.2.1. Sperrminorität 1/3 + 1 Aktie 
Beschluss über Rückkauf von eigenen Aktien (Art 187b Abs 2 HG); 
Beschluss über die Beschränkung oder den Verzicht auf dem Vorrecht der 
Aktionäre auf proportionalen Erwerb von neuen Aktien im Falle einer Kapital-
erhöhung (Art 194 Abs 4 HG); 
Beschluss über die Ermächtigung des Verwaltungsrates, bzw. des Direktoren-
rates, das Vorrecht der Aktionäre auf proportionalen Erwerb von neuen Aktien im 
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Falle einer Kapitalerhöhung zu beschränken oder auszuschließen (Art 196 Abs 3 
HG). 
Für manche wichtige Beschlüsse könnte diese Sperrminorität durch die Satzung 
noch strenger gemacht werden. Das HG lässt ausdrücklich zu, die gesetzliche 
qualifizierte Mehrheit noch zu erhöhen (Art 230 Abs 2 HG): 
Änderung und Ergänzung der Satzung der AG; 
Erhöhung und Herabsetzung des Kapitals; 
Auflösung der AG; 
3.2.2.2. Sperrminorität 1/4 + 1 Aktie  
Beschluss über die Beschränkung der Rechte der Inhaber von Vorzugsaktien. (Art 
182 Abs 5 HG); 
Beschluss über Kapitalerhöhung durch Kapitalisierung eines Teils des Gewinnes 
der AG (Art 197 Abs 1 HG); 
Beschluss über die Fortführung einer aufgelösten AG (Art 274 Abs 2 HG). 
Beschluss über die Genehmigung eines Joint-Venture-Vertrags, wo eine Publi-
kumsgesellschaft Partei ist (Art 126d Abs 1 GÖAW). 
Beschluss über Umgründung der AG (Art 262p Abs 3 HG).  
3.2.2.3. Sperrminorität  1 Aktie 
In ganz seltenen Fällen sieht das HG die Einstimmigkeit aller Aktionäre vor: (1) 
Beschlüsse über die Ergänzung der Tagesordnung der Sitzung mit zusätzlichen 
Fragen, die nicht ordnungsmäßig angekündigt worden sind (Art 231 Abs 1 HG); 
(2) Die Beschlüsse der Gründer der AG über die Gründung der Gesellschaft und 
die Feststellung der ersten Satzung (Art 163 Abs 4 HG) 
3.3. Gattungsvorrechte 
Durch die Ausstellung von verschiedenen Vorzugsaktien210 könnte die AG diverse 
Vorrechte, verbunden mit jeder Gattung von Vorzugsaktien, einräumen. Das 
widerspricht dem Grundsatz der Gleichbehandlung211 der Aktionäre nicht. Die 
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Grenzen des Umfangs der Vorrechte sind die imperativen Regelungen des 
Gesetzes.  
Selbst das HG regelt grundsätzlich, dass Beschlüsse, die zur Beschränkung von 
Gattungsvorrechten führen können, nach Gattungen zu fassen sind212.  
3.4. Sonderrechte 
Laut Art 165 Zif 6 HG darf die Satzung der AG bestimmte Vorteilsrechte für die 
Gründer beinhalten. Es handelt sich um einzelne Rechte von konkreten Personen-
Gründer, da HG ausdrücklich die namentliche Bezeichnung dieser Rechte erlaubt. 
Solche Rechte könnten Z.B. Entsendungsrechte von Verwaltungsgremienmitglie-
dern, oder ganz spezielle Informations- oder Mitbestimmungsrechte sein. Diese 
Sonderrechte haben keine Verbindungen mit Aktiengattungen – sie gehören kon-
kreten einzelnen Aktionären oder Gruppen von Aktionären (Z.B. einem oder allen 
Gründern). Diese Rechte könnten eine mehrmalige (kontinuierliche) als auch eine 
einmalige Wirkung haben (Z.B. ein Entsendungsrecht von den Mitgliedern des 
zweiten Aufsichtsrates).  
4. Besondere Rechte der Aktionäre an 
Publikumsgesellschaften 
Das GÖAW normiert ein Sonderregime von Aktionärsrechten, die vom HG abwei-
chen. Schwerpunkt dieser spezifischen Rechte ist der Schutz der Kleinaktionäre 
und der Minderheiten.  
4.1. Individualrechte 
1.1.34. 4.1.1. Institutionelle Absicherung des Informationsinteresses 
Das Informationsrecht der Aktionäre an Publikumsgesellschaften ist - durch die 
Einrichtung eines eigenen Organs - über das im HG normierte Maß hinaus 
geschützt. Das GÖAW sieht ein eigenes zwingend einzurichtendes Organ 
("Direktor") vor, dass für die Wahrung der Informationsrechte der Aktionäre zu 
sorgen hat. Dieser Direktor ist vom Verwaltungsorgan mit einem Dienstvertrag 
anzustellend und ist für Beziehungen zu den (aktuellen und potentiellen) 
Aktionären verantwortlich (Art 116d GÖAW). Der Aufgabenbereich umfasst unter 
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anderem die Zur-Verfügung-Stellung von Information an potentielle Investoren 
sowie an aktuelle Aktionäre im Rahmen der Hauptversammlung, die Erstellung 
und Aufbewahrung der Protokolle der Vorstands- und Aufsichtsratssitzungen, die 
rechtzeitige Übersendung der notwendigen Information an die Kommission, die 
Protokollierung der Übersendung der eben erwähnten Unterlagen sowie der 
Anfragen und erteilte Information gegebenenfalls unter Begründung der 
Informationsverweigerung. Der Direktor hat über seine Arbeit in der jährlichen 
Hauptversammlung zu berichten. Der Direktor darf weder Mitglied des 
Verwaltungs- oder Kontrollorgans noch Prokurist der Gesellschaft sein und muss 
entsprechende Qualifikationen und Erfahrungen aufweisen (Art 116d GÖAW). 
1.1.35. 4.1.2. Recht auf Verlangen von der AG bei Umgründung die 
Aktien abzukaufen 
Jeder Aktionär, der gegen eine Umgründung (dh Rechtsformwechsel, Verschmel-
zung und Spaltung) der AG in der Hauptversammlung abgestimmt hat, kann von 
der AG zu verlangen, dass sie seine Aktien zu dem im Umgründungsbeschluss 
festgelegten Preis abzukaufen (Art 126a GÖAW).213 Der im Umgründungsplan 
festgelegte Preis (Art 122 Abs 5 Zif 2 GÖAW) ist für das Aktionärsrecht 
verbindlich.214 Die Angemessenheit des Preises wird von einem Sachverständigen 
überprüft und muss den allgemein anerkannten Bewertungsmethoden nach der 
Verordnung GB Nr. 13 vom 11.02.2003 entsprechen.215  
Der Aktionär kann dieses Recht für alle Aktien oder nur für einen Teil ausüben. Er 
hat einen schriftlichen Antrag zu stellen, der innerhalb von 30 Tagen nach der 
Hauptversammlung bei der AG einzureichen ist. Nach Ablauf dieser Frist hat die 
AG eine weitere Frist von 30 Tage, nicht aber vor der Eintragung der Umgründung 
im Handelsregister, die Aktien zwingend abzukaufen. Käufer ist/sind die 
neugegründete(n) Gesellschaft(en) bzw die aufnehmende Gesellschaft im Falle 
einer aufnehmender Verschmelzung. 
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In diesem Fall ist die Beschränkung nach Art 111 Abs 5 GÖAW über den Erwerb 
eigener Aktien nicht anwendbar.216 
1.1.36. 4.1.3. Recht auf Verlangen von der AG bei einem Joint-
Venture-Vertrag  die Aktien abzukaufen 
Ein Joint-Venture-Vertrag217 liegt vor, wenn sich die Publikumsgesellschaft 
verpflichtet, ihre Haupttätigkeit zur Gänze oder teilweise im gemeinsamen 
Interesse mit einer anderen Gesellschaft, die direkt oder indirekt mindestens 25% 
der Stimmrechte in der Hauptversammlung der Publikumsgesellschaft besitzt, 
oder die die Publikumsgesellschaft kontrolliert oder mir ihr verbunden ist, 
durchzuführen (Art 126b Abs 1 GÖAW).218  
Jeder Aktionär, der gegen die Genehmigung des Joint-Venture-Vertrag, oder 
deren nachträglichen Änderung, in der Hauptversammlung abgestimmt hat, kann 
von der AG verlangen, dass diese seine Aktien zu dem im Joint-Venture-Vertrag 
festgelegten Preis abkauft.219 Die interessierten Aktionäre haben innerhalb von 30 
Tagen nach der Sitzung der Hauptversammlung, an welcher der Joint-Venture-
Vertrag genehmigt worden ist, einen schriftlichen Antrag zu stellen. Nach Ablauf 
der Frist hat die AG innerhalb von 30 Tagen, nicht aber vor Inkrafttreten des Joint-
Venture-Vertrags, die Anteile den Aktionären abzukaufen abzukaufen.220 
4.2. Minderheitsrechte 
1.1.37. 4.2.1. Ersatzweise Geltendmachung von 
Gesellschaftsforderungen gegenüber Dritten (Art 118 Abs 1 GÖAW) 
Aktionäre, die gemeinsam oder selbständig mindestens 5% vom Kapital einer 
Publikumsgesellschaft besitzen, haben das Recht Ansprüche der Gesellschaft 
gegenüber Dritten geltend zu machen (actio obliqua)221. Voraussetzung ist, dass 
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 Art 126a Abs 1 GÖAW. 
217
 Vgl. Калайджиев, А., „Das Joint-Venture–Unternehmen gemäß des Gesetz über das öffentliche 
Angebot von Wertpapieren“ in Targovsko pravo, Heft 4/2002, S. 5-32. 
218
 Zum Joint-Venture-Begriff und dem Zweck der Norm s Калайджиев, А., Publikumsgesellschaft 
(Sofia, 2002) 88ff. 
219
 S dazu schon oben Seite 9. Die Beschränkung über den Erwerb eigener Aktien nach Art 111 
Abs 5 GÖAW ist in diesem Fall nicht anwendbar. 
220
 Art 126f GÖAW. S ferner Калайджиев, А., Publikumsgesellschaft (Sofia, 2002) 99ff. 
221
 Die Klage kann in Anlehnung an die allgemeine Regelung der Ersatzklage im Art 134 GSV als 
actio obliqua bezeichnet werden. Die Literatur spricht sowohl in diesem Fall wie auch im Fall des 
Abs 2 Z 1 (ersatzweise Geltendmachung gegenüber Leitungsgremien, s sogleich im Text) von 
einer actio pro socio; s Калайджиев, А., Die Publikumsgesellschaft, Sofia (2002) S. 61. 
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die Verwaltungsgremien durch Untätigkeit die Interessen der Gesellschaft 
bedrohen,222 wobei die Beweislast in diesem Punkt die beklagte Partei, also den 
Gesellschaftsschuldner, trifft.223 Die 5%-Minderheit in diesem Fall die Ansprüche 
der Gesellschaft gegenüber dritten Personen – im eigenen Namen und auf 
Leistung an die Gesellschaft – geltend machen. Die Gesellschaft tritt dem 
Verfahren als Verfahrenspartei bei224. Eine Mindestbesitzdauer ist ebenso wie die 
Leistung der Einlage nicht Voraussetzung.225 Im Übrigen vermitteln auch 
stimmrechtslose Anteile das Klagerecht.226 
Gegenstand dieser Klage könnten alle Ansprüche der Gesellschaft sein. Das 
GÖAW enthält keine Einschränkungen über die Arten der Rechte der 
Gesellschaft, die durch dieses Mittel geschützt werden könnten. Dagegen meint 
Kalajdjiev, dass der Klagsgegenstand einzuschränken sei.227 
 
1.1.38. 4.2.2. Recht auf Actio pro socio (Art 118 Abs 2 Zif 1 GÖAW) 
Die 5%-ige Minderheit hat das Recht eine Schadenersatzklage gegenüber den 
Verwaltungsgremien der Gesellschaft zu erheben. Diese Klage kann auch als eine 
indirekte actio obliqua verstanden werden, da der Vorstand für Schäden, die durch 
eine unterlassene Handlung gegenüber Dritten entstanden sind, haftbar gemacht 
wird. Die Kläger realisieren durch diese Klage Rechte der Gesellschaft. 
Gegenstand der Klage sind Schäden, die die Verwaltungsgremien verursacht und 
die Gesellschaft getroffen haben. Laut Art 118a GÖAW haften auch jene Perso-
nen, die eine Publikumsgesellschaft kontrollieren oder durch ihren Einfluss über 
die Gesellschaft ein Mitglied der Verwaltungs-, der Kontrollorgane, oder einen 
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 Калайджиев, А., Die Publikumsgesellschaft, Sofia (2002) S. 65. 
223
 Калайджиев, А., Die Publikumsgesellschaft, Sofia (2002) S. 65. Das Vorliegen eines 
mindestens fünfprozentigen Aktienbesitzes ist von der Minderheit zu beweisen. 
224
 Auch gemäß Art 15 Abs 3 ZPK wird im Zivilprozess zwingend eine Person als Verfahrenspartei 
konstituiert, wenn im Gerichtsverfahren eine andere Person ihre Rechte gerichtlich durch eine 
Klage zu schützen versucht. 
225
 Калайджиев, А., Die Publikumsgesellschaft, Sofia (2002) S. 65. 
226
 Калайджиев, А., Die Publikumsgesellschaft, Sofia (2002) S. 65. 
227
 AA Калайджиев, А., Kapitel 8 „Publikumsgesellschaft“ in Kommentar zum Gesetz über das 
öffentliche Angebot von Wertpapieren, Sofia 2000, S. 613. Er begründet mit einer Analogie mit den 
allgemeinen Regelungen des actio obliqua (Art 134 GSV), dass immaterielle Rechte, sowie 
Vermögensrechte mit einem rein persönlichen Charakter mit dieser Klage nicht geschützt werden 
können. Die Ausübung dieser Rechte sei eine interne und rein persönliche Angelegenheit der 
Gesellschaft und eine Einmischung seitens fremder Personen wäre nicht zulässig. Es ist aber zu 
bedenken, dass im Art 134 GSV die intuito personae Rechte ausdrücklich ausgeschlossen sind. Er 
betrachtet diese Klage nur als eine Schutzklage – daher dürfte sie nur um das Vermögen der AG 
zu schützen. Eine Verwendung dieser Klage für Maßnahmen, die zur Vermehrung des Vermögens 
der Gesellschaft führen, wäre nicht zulässig. 
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Prokuristen der Gesellschaft zu Handlungen oder zu Unterlassungen, die die 
Interessen der Gesellschaft verletzen, angestiftet haben. Diese Personen haften 
solidarisch mit den Mitgliedern der Verwaltungsgremien, die mit ihren Handlungen 
oder Unterlassungen die Schäden direkt verursacht haben. 
Zuständig für diese Klage ist ausdrücklich das Kreisgericht, in dessen Sprengel 
sich der Sitz der Gesellschaft befindet. Die Gesellschaft tritt dem Prozess als 
Verfahrenspartei bei (Art 15 Abs 3 ZPK). 
1.1.39. 4.2.3. Recht auf Bestellung von Sonderprüfer 
Die 5%-ige Minderheit ist berechtigt, direkt vom Kreisgericht, in dessen Sprengel 
sich der Sitz der Gesellschaft befindet, die Bestellung von Sonderprüfern zu 
verlangen (Art 118 Abs 2 Zif 2 GÖAW). Diese haben die Aufgabe die ganzen 
Buchhaltungsdokumente der Gesellschaft zu prüfen und ihre Feststellungen in 
einem Bericht darzulegen. Die Prüfung ist hier, im Unterschied zu der allgemeinen 
Sonderprüfungsmöglichkeit gemäß Art 251a HG, nicht nur auf den 
Jahresabschluss beschränkt. Das Gericht hat über solche Anträge unverzüglich zu 
beschließen (Art 118 Abs 3 GÖAW).  
1.1.40. 4.2.4. Recht auf Einberufung der Hauptversammlung  
Die 5%-ge Minderheit hat das Recht auf Einberufung der Hauptversammlung. Der 
Antrag wird vor dem Kreisgericht, in dessen Sprengel sich der Sitz der 
Gesellschaft befindet, gestellt (Art 118 Abs 2 Zif 3 GÖAW). Die Aktionäre können 
direkt vom Gericht die Einberufung der Hauptversammlung verlangen oder die 
Einberufung durch einen Vertreter der Antragsteller durchzusetzen. Die 
antragstellenden Aktionäre haben das Recht die Tagesordnung zu bestimmen. 
Auch in diesem Fall hat das Gericht über den Antrag unverzüglich zu entscheiden 
(Art 118 Abs 3 GÖAW). Die Einberufung der Sitzung erfolgt dann nach den all-
gemeinen Einberufungsregelungen gemäß dem HG, GÖAW und der Satzung der 
Gesellschaft. 
III. Pflichten des Aktionärs 
1. Treuepflicht 
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Das HG regelt die Treuepflicht nicht ausdrücklich und enthält auch keine Vor-
schrift228, aus welcher die Treuepflicht abgeleitet werden könnte. In der Lehre wird 
diese Pflicht generell bejaht, wobei die allgemeinen zivilrechtlichen Regelungen für 
Rechtsmissbrauch und Delikt herangezogen werden.229 Die Treuepflicht basiert 
auf der Verfolgung von gemeinsamen Interessen und ist dort in größerem Umfang 
anwendbar, wo die Aktiengesellschaft personalistischer ausgestaltet ist.230 Die 
Treuepflicht bedeutet im Interesse der Gesellschaft zu handeln und umfasst zB die 
Pflicht bei geänderten wirtschaftlichen Bedingungen für eine Satzungsänderung zu 
stimmen.231 Auch eine Stimmenthaltung kann in diesem Zusammenhang als eine 
Treuepflichtverletzung hervorrufen.232 Ferner darf der Aktionär nicht den Ruf der 
Gesellschaft schädigen. Auch konkurrierende Tätigkeiten können eine Verletzung 
hervorrufen, was insbesondere dann anzunehmen ist, wenn es sich um Aktionäre 
mit beherrschenden Einfluss handelt.233 Generell gilt, dass die Treuepflicht mit der 
Höhe des Anteilsbesitzes wächst.234 Da die Treuepflicht im Gesetz nicht 
ausdrücklich geregelt ist, fehlt eine Sanktion. In Übereinstimmung mit den 
allgemeinen Bestimmungen kann eine Schadenersatzpflicht entstehen bzw der 
Beschluss angefochten werden.235 
2. Einlagepflicht 
2.1. Entstehung und Inhalt der Einlagepflicht 
Die Hauptpflicht des Aktionärs ist die Einlagepflicht236. Sie entsteht mit der 
Zeichnung von Aktien (Art 188 Abs 1 HG). Die Höhe der Einlagen hängt von dem 
Nennwert bzw von dem Ausgabewert (Emissionswert) der Aktien ab, wobei das 
HG erlaubt, die Einlagen der einzelnen Aktionäre in der Satzung unterschiedlich 
hoch – nicht aber unter dem Nennwert – festzulegen (Art 188 Abs 2 HG). Die Frist 
für die Aufbringung der Einlagen wird mit dem entsprechenden Beschluss der 
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 Vgl. zB § 195 Abs 2 öAktG.  
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 Zur zunehmenden Anerkennung der Treuepflicht in der Lehre s Герджиков, О., op. cit
 
, S 908. 
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 Герджиков, О., op. cit
 
, S 908. 
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 Герджиков, О., op. cit
 
, S 908f. 
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 Герджиков, О., op. cit
 
, S 909. 
233
 Герджиков, О., op. cit
 
, S 909.  
234
 Герджиков, О., op. cit
 
, S 909. Герджиков weist unter anderem darauf hin, dass es Aktionären 
grundsätzlich erlaubt ist konkurrierende Tätigkeiten auszuüben und grundsätzlich beliebig 
abzustimmen. 
235
 Герджиков, О., op. cit
 
, S 909 erwähnt die Anwendung der Bestimmungen über die 
rechtswidrige Schädigung. 
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Hauptversammlung festgelegt. Sie darf höchstens zwei Jahre betragen und 
beginnt mit der Eintragung der AG bzw. mit Eintragung der Kapitalerhöhung zu 
laufen.  
In der Satzung kann vorgesehen werden, dass die Aktionäre für die ausständigen 
Einlagen Sicherheiten zu leisten haben237 (Art 191 HG). Die Sicherheit kann vom 
Aktionär oder von einer dritten Person geleistet werden, wobei persönliche Sicher-
heiten nur durch dritte Personen möglich sind. Zulässig sind alle im bulgarischen 
Recht bekannten Arten von Sicherheiten einschließlich Bürgschaft, Bankgarantie, 
Pfand, Sonderpfand und Hypothek.238 
2.2. Erfüllung 
Die Erfüllung der Geldeinlagepflicht erfolgt durch eine Banküberweisung auf ein 
Konto239 der AG. Das HG verbietet ausdrücklich den Erlass der Einlagepflicht der 
Aktionäre durch die Gesellschaft. Aufrechnungen  von fälligen Gegenforderungen 
der Aktionären mit ihren Stammeinlagenpflichten sind gleichfalls verboten (Art 73a 
HG)240. 
Die Leistung von Sacheinlagen enthält einige zusätzliche Verpflichtungen. Der 
Aktionär hat zuerst eine gerichtliche Bewertung zu beantragen und die Sache zu 
diesem Zweck zur Verfügung zu stellen (Art 72 Abs 2 HG). Der einlegende 
Aktionär hat ferner ein schriftliches Einverständnis mit einer genauen 
Beschreibung der Einlage, versehen mit einer notariellen Beglaubigung seiner 
Unterschrift, vorzulegen241.  
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 Für manche Autoren ist das die einzige Pflicht des Aktionärs. Vgl. Таджер, В.,  „Капиталови 
търговски ...“, S 147. Ähnlich auch Герджиков, О., op. cit
 
, S 906. 
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 Герджиков, О., op. cit
 
, S 926 – 927, betrachtet die Pflicht eine Sicherheit zu leisten als eine 
subordinierte der Einlagepflicht, aber doch mit selbständiger Bedeutung. 
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 S im einzelnen Герджиков, О., op. cit
 
, S 926. 
239
 Zahlungen in bar (also nicht durch Überweisung) sind grundsätzlich zulässig, kommen in der 
Praxis aber nicht vor, da das Gericht als Beweis der Einlagenleistung für die Eintragung eine 
Bankbestätigung verlangt.  
240
 Vgl. § 60 öAktG. 
241 Abhängig von der Art der Sacheinlage erfordert die Erfüllung die Übergabe der 
Sache, die Benachrichtigung des Schuldners für die erfolgte Abtretung der For-
derung (wenn die Sacheinlage eine Forderung gegenüber einer dritten Person ist) 
etc. 
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2.3. Folgen bei Nichterfüllung 
Der Aktionär hat seine Einlagepflicht fristgemäß zu erfüllen. Jede Abweichung von 
der festgelegten Frist, Höhe des Betrags und Qualität (für die Sacheinlagen) gilt 
als Nichterfüllung. Bei Verzug der Zahlung der Geldeinlagen schuldet der säumige 
Aktionär Verzugszinsen242. Das HG erlaubt die Festsetzung von 
Konventionalstrafen in der Satzung, was auch bei Sacheinlagen gilt (Art 189 Abs 1 
HG). Jedenfalls kann eine Schadenersatzklage erhoben und der säumige Aktionär 
von der AG ausgeschlossen werden243. 
3. Nebenleistungspflichten 
Das HG regelt nicht unter welchen Bedingungen den Aktionären Nebenleistungs-
pflichten durch die Satzung auferlegt werden können244. Wegen der 
grundsätzlichen Satzungsautonomie (Art 165 Zif 10 HG), ist anzunehmen, dass 
die Festlegung von Nebenleistungspflichten zulässig ist245. 
4. Besondere Pflichten der Aktionäre an 
Publikumsgesellschaften 
Die Aktionäre an Publikumsgesellschaften haben einige besondere zusätzliche 
Pflichten, die mit der Eigenschaft „Publikum“ verbunden sind und den Ziel 
verfolgen die Interessen der Kleinaktionäre zu gewähren. Solche sind die 
Transparenzpflichten, zB die Erreichung einer bestimmten Beteiligungsquote 
bekannt zu machen (Art 145 GÖAW); die Aktionäre haben die Pflicht – bei Über- 
oder Unterschreiten bzw Erreichen der 5%-Grenze oder einem Vielfachen davon –
, die Gesellschaft, die Finanzaufsichtskommission und den jeweiligen 
Wertpapiermarkt zu benachrichtigen246. Ferner haben die Aktionäre unter 
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 Laut Art 86  Abs 2 GSV  wird der Satz der Verzugszinsen mit einer Verordnung des 
Ministerrates bestimmt (Verordnung der Ministerrates Nr. 74/1994, veröffentlicht GB Nr. 33 vom 
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 AA Герджиков, О., op. cit
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eine typische Kapitalgesellschaft. 
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 Калайджиев, А., Die Publikumsgesellschaft, Sofia (2002) S. 159. Diese Pflicht trifft in den 
Fällen des Abs 3 Z 1, dh soweit der Erwerb beim Zentraldepositar eingetragen wurde, auch den 
Zentraldepositar.  JA! 
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bestimmten Bedingungen die Pflicht, ein Pflichtangebot an die anderen Aktionäre 
zu richten (Art 149 ff GÖAW).247 
IV. Erwerb eigener Aktien und rückerwerbbare Anteile 
Der Erwerb von eigenen Aktien248 ist nur beschränkt möglich. Die Zeichnung von 
eigenen Aktien bei der Gründung bzw. bei einer Kapitalerhöhung ist ausdrücklich 
untersagt, was sowohl für direkte als auch für die indirekte Zeichnung durch eine 
Tochterfirma gilt (Art 161 Abs 4 HG). Wird dieses Verbot bei der Gründung 
verletzt, haften alle Gründer solidarisch. Im Falle einer Kapitalerhöhung normiert 
das Gesetz eine persönliche Verantwortlichkeit der Mitglieder des 
Verwaltungsorgane der AG. Sie haften solidarisch für die Zahlung der Einlagen für 
die rechtswidrig gezeichneten Aktien (Art 192 Abs 6 HG). 
Art 187a HG normiert taxativ acht Fälle, bei denen der Erwerb von eigenen Aktien 
erlaubt ist.249 Einer dieser Fälle enthält den Rückkauf von rückerwerbbaren Aktien 
(redeemable shares)250. Voraussetzung des Rückkaufs solcher Anteile ist eine 
entsprechende Satzungsbestimmung, die das Verfahren über den Rückkauf 
regelt.251 Ein eigener Hauptversammlungsbeschluss ist nicht notwendig.252 Die 
rückerwerbbaren Anteile müssen voll eingezahlt sein und stehen nach dem 
Rückkauf im Eigentum der Gesellschaft. Eine Einziehung hat nicht zwingend zu 
erfolgen; vielmehr kann die Gesellschaft die Anteile wieder veräußern.253 Die 
rückerwerbbaren Aktien beinhalten das Recht der Gesellschaft, die Anteile zurück 
zu erwerben, nicht das Recht der Aktionäre, den Rückerwerb von der Gesellschaft 
zu verlangen.254 
Die Gesellschaft darf die Aktionärsrechte aus den eigenen Aktien nicht ausüben 
(Art 187a Abs 2 HG). Der Gesamtnennwert der erworbenen eigenen Aktien255 darf 
10% vom Kapital der Gesellschaft nicht übersteigen. Die eigenen Aktien, die 10% 
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 S Fn 221. 
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 S. ausführlich Голева, П., in „Търговско право“, София, 2001, Band 1, S. 286-343. 
249
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 Goleva, Handelsrecht I, Sofia (2004) 324. 
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 Zu den Gestaltungsmöglichkeiten rechtsvergleichend Grechenig/Lembeck/Oelkers, ZfRV 
4/2004, 143ff. 
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übersteigen, sind innerhalb von drei Jahren zu übertragen (Art 187a Abs 4 HG). 
Der Erwerb eigener Aktien ist jedenfalls mit ungebundenem Kapital zu finanzieren. 
 (Art 187a Abs 3 und Art 187v Abs 3 HG). 
Die Daten über die abgeschlossenen Geschäfte mit eigenen Aktien und über den 
Besitz von eigenen Aktien sind zwingend im Jahresabschluss anzugeben (Art 
187d HG). 
Hat die AG eigene Aktien in Verletzung der absoluten Erwerbsverbote erlangt, ist 
sie verpflichtet diese innerhalb eines Jahres ab Erwerb zu übertragen. Wird auch 
diese Frist verletzt, ist das Kapital der AG zwingend durch Kraftloserklärung von 
den eigenen Aktien herabzusetzen (Art 187g HG). 
Die oben erwähnten Einschränkungen beim Rückkauf von eigenen Aktien gelten 
nur für die  geschlossene Investmentgesellschaft (Art 199 GÖAW). Die offene  
Investmentgesellschaft ist sogar mit dem Rückkauf von eigenen Aktien verpflichtet 
(Art 193 Abs 1 GÖAW). 
KAPITEL 6. SATZUNG 
Eines der wichtigsten  Elemente der Gründung ist die Ausarbeitung und die Fest-
stellung der Satzung. Die Satzung wird von der Gründungsversammlung 
einstimmig festgestellt (Art 163 Abs 3 Z 2 HG) und (Art 163 Abs 4 HG).  
I. Inhalt 
1. Obligatorischer Inhalt 
Die Satzung muss folgenden Mindestinhalt256 aufweisen (Art 165 HG): 
Firma, Sitz und Anschrift der Verwaltung der Gesellschaft; 
Den Unternehmensgegenstand und eine etwaige Befristung; 
Die Höhe des Kapitals, Art und Zahl der Aktien, die Rechte der einzelnen 
Aktiengattungen, die besonderen Übertragungsbedingungen, wenn solche 
vorhanden sind, sowie der Nennbetrag der einzelnen Aktie; 
Die Organe der Gesellschaft, ihr Mandat und die Anzahl ihrer Mitglieder; 
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 Ausgenommen sind die Fälle der Kapitalherabsetzung durch Kraftloserklärung von Aktien und 
des Rückerwerbs von Vorzugsaktien mit Rückkaufrecht 
256
 Mit der Novelle des HG 2000 (GB 84/2000) wurde der Mindestinhalt der Satzung entsprechend 
der ersten und der zweiten EU-Richtlinien angepasst. 
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Die Art und den Wert der Sacheinlagen, sofern vorhanden, die Personen, die sie 
einbringen, Zahl und Nennwert der Aktien, die ihnen zugeteilt werden; 
Die Art und Weise für die Gewinnausschüttung; 
Die Regeln über die Einberufung der Hauptversammlung; 
Die Bedingungen und Regeln über die Ausgabe von Aktien, die dem Rückkauf 
unterliegen (wenn solche vorgesehen werden). 
Sehr oft regeln spezielle Gesetze auch andere obligatorische Elemente des zwin-
gendes Inhaltes der Satzung. Sie hängen mit der speziellen Tätigkeit der Gesell-
schaft zusammen.257. 
2. Fakultativer Inhalt 
Das HG enthält mehrere Vorschriften die einen dispositiven Charakter haben, 
unter anderem: 
Die Möglichkeit die AG zu befristen (Art 165 Z 2 HG); Bestimmte Vorteile für die 
Gründer vorzusehen (Art 165 Z 6 HG); die Möglichkeit verschiedene Arten von 
Aktien, inkl. Vorzugsaktien auszugeben (Art 165 Z 3 HG) etc. 
Das HG enthält auch eine generelle Dispositivklausel. Laut Art 165 Z 10 darf die 
Satzung, andere Bedingungen im Zusammenhang mit der Gründung, dem 
Bestehen und der Auflösung der Gesellschaft“ enthalten. Soweit diese „andere 
Bedingungen“ nicht imperativen Regelungen widersprechen, sind diese 
grundsätzlich unbeschränkt zulässig. Grenze dieser Satzungsautonomie ist 
insbesondere die Gleichbehandlung der Aktionäre (derselben Gattung).258 
Zulässig ist, in der Satzung vorzusehen, dass nur Aktionäre in den Direktorenrat 
gewählt werden können; dass für die Teilnahme an der Hauptversammlung die 
Aktien vorher zu hinterlegen sind; nicht allerdings, dass der Aufsichtsrat sich 
selbst haftungsrechtlich entlastet. Ebenso wenig kann das Dividendenbezugsrecht 
der Aktionäre vollkommen ausgeschlossen oder die Erhebung einer 
Aktionärsklage gegen die Gesellschaft an die vorherige Verständigung der 
Hauptversammlung geknüpft werden.259 Ланджев weist darauf hin, dass diese 
Satzungsautonomie zur (privatautonomen) Rezeption westlicher Standards dient. 
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II. Sondervorteile 
Das HG erlaubt die Einräumung von Sondervorteilen. Die Sondervorteile können 
nur den Gründern bei der Gründung der AG eingeräumt werden und sind in der 
Satzung ausdrücklich vorzusehen. Die Art der Sondervorteile ist nicht gesetzlich 
geregelt. Sie können zB in bestimmten Vermögensrechten bestehen. In der Praxis 
werden auch besondere Herrschaftsrechte260 vorbehalten. So behalten sich z.B. 
die Gründer oft das Recht einen bestimmten Teil der Mitglieder der 
Leitungsgremien  zu ernennen, ihr Mandat festzulegen, oder spezielle 
Sperrminoritäten in der Hauptversammlung vor.  
III. Änderung der Satzung 
Die Satzung kann nur mit einem Beschluss der Hauptversammlung der Aktionäre 
geändert und ergänzt (Art 221 Z 1 HG) werden. Diese Kompetenz darf die  Haupt-
versammlung keinem anderen Organ delegieren261. Soweit die Satzung nicht 
etwas anderes vorsieht, ist für die Fassung dieses Beschlusses eine qualifizierte 
Mehrheit von 2/3 der vertretenen Aktien (mit Stimmrecht) notwendig (Art 230 Abs 
2 HG). Für manche spezielle AGs ist die Satzungsänderung von einer 
Staatsbehörde zu genehmigen262. 
Wenn die Satzungsänderung registerpflichtige Umstände263 betrifft (wie 
Firmenwortlaut, Sitz, Gegenstand des Unternehmens etc.) sind diese Änderungen 
ins Handelsregister einzutragen. Die Tatsache, dass die Satzung geändert wurde 
ist selbst registerpflichtig. Der Beschluss der Hauptversammlung der Aktionäre ist 
jedenfalls ins Handelsregister einzutragen. Erst mit dieser Eintragung tritt der 
Beschluss in Kraft (Art 231 Abs 3 HG).  Wird die Satzung geändert, hat eine 
vertretungsbefugte Person, der AG eine beglaubigte Kopie der geänderten 
Satzung beim Handelsregister einzureichen (HG 174 Abs 4). Die Pflicht 
                                            
 
260
 Anders in Österreich, vgl dazu Kastner, Doralt, Nowotny, Grundriss des österreichischen 
Gesellschaftsrechts, Wien 1990, S 206. 
261
 Diese Delegation ist nach dem HG auch bei bloßen Fassungsänderungen nicht möglich. Eine 
Regelung wie im § 145 Abs 1 öAktG fehlt im HG. 
262
 So zB darf ein Privatisierungsfonds seine Satzung nur aufgrund einer ausdrücklichen 
Zustimmung der Kommission ändern (Art 11 Abs 2 Gesetz über die Privatisierungsfonds). 
263 Über die registerpflichtige Umstände s die Ausführungen im Kapitel 3, II. 
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registerpflichtige Änderungen zu beantragen ist mit 7 Tagen befristet (Art 4 Abs 3 
HG), wobei die Verletzung mit einer Geldstrafe bedroht ist264. 
 
                                            
 
264
 Laut Art 284 Abs 1 HG ist die Geldstrafe in der Höhe zwischen Lewa € 100 und € 500. Manche 
Registergerichte sind sehr streng und verhängen die Geldstrafe bei jedem Anlass. In Sofia ist das 
nicht üblich. 
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KAPITEL 7. MAßNAHMEN DER KAPITALBESCHAFFUNG 
I. Allgemeines 
1. Möglichkeiten der Kapitalbeschaffung 
Die bulgarische Gesetzgebung regelt verschiedene Möglichkeiten der Kapital-
beschaffung. Es sind zahlreiche Möglichkeiten fremdes Kapital heranzuziehen vor-
handen – durch Kredite, Darlehen etc. Die Gesellschaft kann auch Obligationen 
ausstellen. Möglich wäre auch die Einführung von freiwilligen Zuzahlungen von 
den Aktionären – eine Pflicht für gesellschaftsrechtlichen Nachschüsse ist bei der 
AG aber nicht zulässig265. Die Einräumung einer stillen Beteiligung wäre aus 
buchhalterischen Gründen nur theoretisch möglich, ist aber im Gesetz nicht 
geregelt und könnte daher problematisch sein266. 
2. Kapitalerhöhung 
Die Kapitalbeschaffung kann durch die Ausgabe neuer Aktien erfolgen. Das HG 
regelt die üblichen Formen der Kapitalerhöhung, d.h. alle Formen der effektiven 
Kapitalerhöhung und die nominelle Kapitalerhöhung. 
Laut HG ist die effektive Kapitalerhöhung in drei Formen möglich: 
ordentliche Kapitalerhöhung (Art 192 ff HG) 
bedingte Kapitalerhöhung (Art 195 HG) 
genehmigtes Kapital (Art 196 HG) 
Die nominelle Kapitalerhöhung bedeutet eine Kapitalerhöhung aus Gesellschafts-
mitteln und ist ebenfalls im HG geregelt (Art 197 HG)267.  
Die Kapitalerhöhung kann auch durch Umwandlung von Schuldverschreibungen 
(Obligationen) in Aktien (Wandelschuldverschreibungen) erfolgen (Art 215-218 
HG)268.  
                                            
 
265
 So Герджиков, О., op. cit
 
, S 907. 
266
 Das bulgarische Recht regelt die stille Gesellschaft nicht. Die einzige Regelung im HG ist Art 
609, der besagt, dass ein Insolvenzverfahren unter bestimmten Bedingungen auch gegenüber 
einen stillen Gesellschafter eröffnet werden könnte. Ähnliche für den stillen Gesellschafter 
nachteilige Regelungen enthält auch die Steuergesetzgebung. 
267
 Die Kapitalberichtigung ist nicht in einem eigenen Gesetz geregelt (vgl das 
öKapitalberichtigungsG und das deutsche Gesetz über die Kapitalerhöhung aus 
Gesellschaftsmitteln und die über die Verschmelzung von GmbH ), sondern im Art 197 HG. 
268
 S unten die Ausführungen unter II, 2.2. 
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II. Die effektive Kapitalerhöhung 
1. Ordentliche Kapitalerhöhung 
Eine AG darf ihr Kapital erhöhen, nur wenn das durch die Satzung geregelte 
Stammkapital zur Gänze aufgebracht worden ist (Art 192 Abs 5 HG)269. Die 
ordentliche Kapitalerhöhung erfolgt in folgenden Schritten: 
Beschluss der Hauptversammlung der Aktionäre über die Kapitalerhöhung; 
Zeichnung der neuen Aktien und Leistung der Einlage; 
Eintragung der Kapitalerhöhung; 
Ausgabe der neuen Aktienurkunden. 
1.1. Beschluss der Hauptversammlung der Aktionäre über die Kapital-
erhöhung 
Das Kapitalerhöhungsverfahren beginnt mit einem Beschluss der Hauptversamm-
lung der Aktionäre. Für die Beschlussfassung ist ein zwingendes Quorum vom 
50% des ganzen Kapitals und eine Zweidrittelmehrheit des vertretenen Kapitals 
erforderlich. Es ist zulässig der Satzung eine höhere Mehrheit festzusetzen, sowie 
zusätzliche Bedingungen270 zu regeln (Art 192 Abs 2 HG). Wenn Aktien von 
mehreren Gattungen  betroffen sind, muss ein Sonderbeschuss jeder Gattung 
gefasst werden. Das kann an derselben Sitzung aber mit Abstimmungen nach 
Gattungen erfolgen271. Die erforderliche qualifizierte Mehrheit ist dann für jeden  
Sonderbeschluss obligatorisch. 
Der Beschluss hat zu beinhalten: 
Den Nennwert der Erhöhung – in Lewa; 
Die Methode der Erhöhung; 
Die Art der Einlagen;  
Den Ausgabewert der neuen Aktien, wenn dieser über den Nennwert liegt; 
Die Frist für die Zeichnung der neuen Aktien und für die Aufbringung der Einlagen, 
sowie andere Modalitäten der Kapitalerhöhung. 
                                            
 
269
 Kalajdjiev in Kalajdjev/Bobatinov, Kommentar des Handelsgesetzes, Sofia (1998) 231. 
270
 Diese zusätzliche Bedingungen stehen im Art 192 Abs 2 HG als Möglichkeit. Solche könnten zB 
eine bestimmte Quote der Gründer (soweit sich die Gründer solche Rechte in der Satzung 
vorbehalten haben, was keine Ausnahme ist) oder auch andere Bedingungen mit rein 
wirtschaftlichem Charakter sein. 
271
 Bis zur Novelle des Handelsgesetzes Oktober 2000 (GB Nr 84/2000) war die Durchführung von 
separaten Sitzungen nach Gattungen erforderlich. 
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Der Beschluss über die Kapitalerhöhung ist beim Handelsregister einzureichen. 
Das Gericht hat seine Gesetzmäßigkeit zu prüfen und beschließt gleichzeitig über 
die Beilegung des Beschlusses zu der Firmenakte der AG. Der Beschluss selbst 
wird im Handelsregister nicht eingetragen272. Eingetragen wird nur die Tatsache 
der Beilegung des Beschlusses zur Firmenakte273. 
1.2. Zeichnung der neuen Aktien und Leistung der Einlagen 
Nach der Einreichung des Kapitalerhöhungsbeschlusses im Handelsregister und 
der offiziellen Beilegung zur Firmenakte beginnt die Zeichnung der Aktien. Das 
Verwaltungsorgan hat im Gesetzblatt eine Aufforderung zur Zeichnung der neuen 
Aktien zu veröffentlichen. Die Frist für die Zeichnung darf nicht unter einen Monat 
(ab dem Datum der Veröffentlichung) liegen (Art 194 Abs 3 HG). Aufgrund der 
Aufforderung haben die Aktionäre die Möglichkeit ihr Bezugsrechte274 auszuüben, 
wenn diese nicht ausgeschlossen worden sind. Mit der Zeichnung von neuen 
Aktien entsteht für jeden Zeichnenden die Pflicht die Einlage für die neu gezeich-
neten Aktien zu erbringen275. 
Das HG regelt keinen obligatorischen Inhalt und keine Form für die Zeichnung der 
neuen Aktien276. Die Willenserklärung für die Zeichnung kann daher in beliebiger 
Form erfolgen277.  
Wird die Kapitalerhöhung durch Erhöhung des Nennwertes der schon ausgegebenen Aktien 
durchgeführt, findet keine Zeichnung statt. Jeder Aktionär bekommt automatisch einen Anteil von 
dem neuen Nennwert des Stammkapitals der AG. Der Anteil entspricht dem Verhältnis zwischen 
dem ursprünglichen Kapital und dem ursprünglichen Nennwert seiner Aktien. Mit diesem 
Beschluss entsteht auch die Pflicht jedes Aktionärs eine Einlage für die Erhöhung des Nennwertes 
seiner Aktien zu leisten. Das sind keine Nachschüsse wie bei der GmbH; diese Einlagen werden 
Teil des Kapitals. Wird eine Kapitalerhöhung auf diese Art von der HV beschlossen, trifft die Pflicht 
alle Aktionäre. Der HV-Beschluss benötigt das 50% Quorum und eine 2/3 Mehrheit, aber keine 
Einstimmigkeit. Dh, dass auch die Aktionäre, die gegen diesen Beschluss gestimmt haben, zu 
                                            
 
272
 Vgl. Бузева, Т., in “Новите положения в търговското право”, Sofia 2000, S. 123. 
273
 Bis zur Novelle des HG Juni 2003 (GB Nr. 58/2003, in Kraft seit 1. Juli 2003) war auch die 
Eintragung dieses Beschlusses eine Voraussetzung für sein Inkrafttreten. Mit der Novelle wurde 
dieses Erfordernis aufgehoben. 
274
 Über das Bezugsrecht s. die Ausführungen unter Kapitel 5, II, 1.3.5. 
275
 Über die Einlagepflicht des Aktionärs s. die Ausführungen unter Kapitel 5, III, 2. 
276
 Vgl. § 152 öAktG. 
277
 Es ist aber zu bedenken, dass diese Handlung des Aktionärs bei eventuellen Streitigkeiten 
bewiesen werden sollte. 
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weiteren Einlagen verpflichtet werden. Dies bedeutet, dass die nicht einverstandenen Aktionären 
keinen Wahl haben (wie zB bei der Ausstellung von neuen Aktien - zu zeichnen)
278
.  
1.3. Eintragung der Kapitalerhöhung 
Für die Eintragung der Kapitalerhöhung sind die nachfolgenden zwingenden 
Voraussetzungen zu erfüllen (Art 192a Abs 1 HG): 
Alle neue Aktien müssen gezeichnet werden. 
Mindestens 25% von dem Nennwert der neu gezeichneten Aktien müssen auf-
gebracht werden.  
Die Differenz zwischen dem Nennwert und dem Ausstellungswert der neuen 
Aktien (Agio) muss vollständig aufgebracht werden279. 
Die Eintragung der Kapitalerhöhung erfolgt aufgrund eines Antrages des Verwal-
tungsorgans. Zum Antrag sind Beweise über die Erfüllung der Eintragungsvoraus-
setzungen und eine Liste der Aktionäre die Aktien gezeichnet haben, vorzulegen. 
Die Liste ist von dem Verwaltungsorgan der AG zu beglaubigen (Art 192a Abs 3 
HG). 
Sind alle Voraussetzungen gesetzmäßig erfüllt, hat das Gericht die Eintragung der 
Kapitalerhöhung im Handelsregister mit einer Gerichtsentscheidung anzuordnen. 
Die Kapitalerhöhung wird erst mit der Eintragung ins Handelsregister rechtskräftig 
(Art 231 Abs 4 HG). 
Sie ist auch im Gesetzblatt zu veröffentlichen (Art 174 Abs 2 iVm Art 192 Abs 7 
HG). 
1.4. Ausgabe der neuen Urkunden 
Nach der Eintragung der Kapitalerhöhung hat der Verwaltungsorgan unverzüglich 
die Aktionäre zur Ausfolgung der neuen Aktienurkunden einzuladen (Art 198 Abs 1 
HG). Die Aktienurkunden werden gegen Vorlage der Zwischenscheine, die die 
Aktionäre für die geleisteten Einlagen erhalten haben, ausgefolgt (Art 167 HG).  
Sofern die Berechtigten die neuen Inhaberaktien innerhalb eines Jahres nach Ver-
öffentlichung der Kapitalerhöhung nicht beansprucht haben, werden die Aktien 
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 Offenbar, ist das ein Versehen des Gesetzgebers - für den HV-Beschluss, der eine 
Kapitalerhöhung durch Erhöhung des Nennwertes der Aktien vorsieht, sollte die Einstimmigkeit 
vorgeschrieben werden. 
279
 Diese Regelung entspricht Art 26 Abs 2 von der Zweiten EU-Richtlinie und wurde mit der 
Novelle des HG 2000 eingeführt. Vgl. dazu Бузева, Т., in “Новите положения ...”, S. 125 
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vorerst in der AG aufbewahrt und dann über die Börse280 verkauft; die Rechte der 
Aktionäre erlöschen und die Verkaufserträge werden dem Reservefond 
zugeordnet (Art 198 Abs 2 HG). Kalajdjiev meint, dass diese Bestimmung höchst 
problematisch ist. Erstens sei nicht verständlich, wieso diese Vorschrift nur für die 
Kapitalerhöhung, nicht aber für die Gründung gelte; zweitens, wieso die 
Bestimmung auf Inhaberaktien beschränkt sei; und drittens, wieso eine 
Veräußerung nur über die Börse erfolgen dürfe, insb dort wo die Voraussetzungen 
einer Börsennotierung nicht vorlägen. Nach Kalajdjiev sei die Bestimmung 
korrigierend auszulegen, sodass sie im Ergebnis ohne Anwendungsbereich 
bleibe.281 
2. Bedingte Kapitalerhöhung 
Das HG regelt zwei Möglichkeiten für eine bedingte Kapitalerhöhung (Art 195 HG): 
Kapitalerhöhung unter Bedingung; 
Kapitalerhöhung durch Umwandlung von Schuldverschreibungen in Aktien. 
Eine Höchstgrenze der bedingten Kapitalerhöhung ist nicht vorgesehen282 - Die 
Erhöhung darf daher das ursprüngliche Kapital der AG unbeschränkt übersteigen. 
Im Übrigen sind die allgemeinen Regelungen über die Kapitalerhöhung anwend-
bar, soweit das Gesetz nichts Abweichendes vorsieht. 
2.1. Kapitalerhöhung unter Bedingung  
Das Kapital kann unter der Bedingung erhöht werden, dass die neuen Aktien von 
bestimmten Personen zu einem bestimmten Preis gekauft werden. Dieser Erhö-
hungsbeschluss hat allen Erfordernissen einer ordentlichen Kapitalerhöhung zu 
entsprechen. Der Beschluss ist unter anderem anzumelden und zur Firmenakte 
beizulegen. Es ist allerdings fraglich, ob eine Zeichnungsaufforderung 
veröffentlicht werden muss, oder eine individuelle Aufforderung an die 
vorgesehenen Personen ausreicht. Die Eintragung kann beantragt werden sobald 
die entsprechenden Personen alle Aktien gezeichnet und die Einlagen fristgerecht 
                                            
 
280
 Laut Art 102 Abs 2 iVm Art 3 Zif 1 GÖAW dürfen die Wertpapierbörsen verbriefte Aktien nur 
ausnahmsweise, in ausdrücklich gesetzlich geregelten Fällen, zum Handel annehmen – das ist so 
ein Fall. 
281
 Kalajdjiev in Bobatinov/Kalajdjiev, Kommentar des Handelsgesetzes, Sofia (1998) 237f. Vgl 
dagegen Герджиков, О., Коментар на търговския закон, III С., 1998, 966 ohne jeglicher Kritik. 
282
 Vgl § 159 Abs 4 öAktG. 
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eingebracht haben. Nach der Erfüllung der zwingenden Voraussetzungen des Art 
192a Abs 1 HG283 wird die Kapitalerhöhung vom Gericht eingetragen. 
2.2. Kapitalerhöhung durch Umwandlung von Schuldverschreibungen 
in Aktien 
Eine Kapitalerhöhung könnte für die Umwandlung von Wandelschuldverschreibun-
gen in Aktien vorgesehen werden. Das Verfahren für die Umwandlung der Schuld-
verschreibungen in Aktien ist bereits mit dem Beschluss über ihre Ausstellung zu 
regeln (Art 215 Abs 1 und 2 HG). Das HG enthält keine spezielle Vorschriften über 
den Beschluss zur Ausstellung von Wandelobligationen. Grundsätzlich hat auch 
dieser Beschluss den allgemeinen Regeln über die Kapitalerhöhung zu 
entsprechen. Die Eintragung ist im Handelsregister zu beantragen und der 
Beschluss der zur Firmenakte beizulegen.  
Wird einen Erhöhungsbeschluss gefasst, hat das Verwaltungsorgan eine Frist für 
die Umwandlung festzulegen. Die Frist darf drei Monate nicht übersteigen (Art 217 
HG), innerhalb derer die Umwandlungsrechte ausgeübt werden müssen.284 Diese 
Frist betrifft nur das Recht der Inhaber von Wandelschuldverschreibungen neue 
Aktien zu zeichnen - also nach dem Erhöhungsbeschluss der HV. Es ist unklar, ob 
dieses Recht der Obligationäre, die es nicht ausgeübt haben, mit dem Ablauf der 
Frist erlischt, oder aufrecht bleibt und bei einer nachfolgenden Kapitalerhöhung 
ausgeübt werden könnte. ME, ist die zweite Möglichkeit zu bejahen. Es ist logisch, 
dass auch eine Zeichnung seitens der Inhaber von Wandelschuldverschreibungen 
stattfinden muss. Da die Hauptversammlung der Aktionäre vorher nicht wissen 
kann, wie viele  Obligationäre ihr Umwandlungsrecht ausüben werden, kann der 
Erhöhungsbeschluss ausdrücklich regeln, dass das Kapital nur mit dem Nennwert 
der umgewandelten (gezeichneten) Schuldverschreibungen erhöht wird.  
Bei dieser Kapitalerhöhung entsteht keine Einlagepflicht und werden keine 
Einlagen geleistet. Wenn das Umwandlungsverfahren abgeschlossen ist, hat das 
Verwaltungsorgan die Kapitalerhöhung beim Handelsregister zur Eintragung 
anzumelden. Die Erhöhung wird vom Gericht eingetragen und im Gesetzblatt 
veröffentlicht. 
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 Vgl. S. 9. 
284
 Касабова, К. “Облигациите ...”, С, 2003, 155ff. Für die Änderung von Schuldverschreibungen 
in Wandelschuldverschreibung ist keine Zustimmung der Obligationäre notwendig, da nur ein 
zusätzliches Recht eingeräumt wird. Dagegen ist für die Kapitalerhöhung durch Umwandlung von 
Wandelschuldverschreibungen die Zustimmung der Obligationäre notwendig. 
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3. Genehmigtes Kapital 
3.1. Ermächtigung des Verwaltungsorgans 
Der Verwaltungsorgan kann in der Satzung zur Erhöhung des Kapitals ermächtigt 
werden (Art 196 Abs 1 HG). Diese Ermächtigung kann bereits bei der Gründung 
vorgesehen werden, wozu ein einstimmiger Beschluss aller Gründer erforderlich 
ist. Das Verwaltungsorgan kann die Ermächtigung auch durch eine spätere 
Satzungsänderung erteilt bekommen. Der Beschluss erfordert in diesem Fall eine 
qualifizierte Mehrheit von 2/3 der vertretenen Aktien (Art 230 Abs 2 HG) und ist 
nach den allgemeinen Regelungen über die Satzungsänderungen durchzu-
führen285. Die Ermächtigung des Verwaltungsorgans selbst das Kapital zu erhöhen 
kann nur befristet sein. Wird dieses Recht innerhalb der Frist nicht ausgeübt, 
erlischt es automatisch. Eine neue Ermächtigung wird einen neuen ausdrücklichen 
HV-Beschluss benötigen. Die Frist darf 5 Jahre, ab Gründung bzw 
Satzungsänderung, nicht übersteigen. Der Nominalwert dieser Erhöhung ist der 
Satzung mit einer Höchstgrenze zu beschränken. Das Verwaltungsorgan ist nicht 
verpflichtet die genehmigte Maximalhöhe des Kapitals mit einer einzigen 
Erhöhung zu erreichen. Zulässig sind auch mehrere Erhöhungen bis der durch die 
Satzung festgelegte Schwellenwert erreicht ist. 
Das HG regelt keine zwingende Höchstgrenze286 des genehmigten Kapitals; – es 
kann daher das ursprüngliche Grundkapital um ein Vielfaches übersteigen. 
3.2. Erhöhungsbeschluss des Verwaltungsorgans 
Für die Beschlussfassung durch das Verwaltungsorgan sieht das HG keine beson-
dere Regelungen vor. Zuständig ist jedenfalls das Verwaltungsorgan, das 
grundsätzlich nach seiner Geschäftsordnung vorgeht. Eine Einstimmigkeit des 
Direktorenrates bzw eine Zustimmung des Aufsichtsrates bei einem zweistufigen 
Systems könnte die Satzung vorsehen (Art 236 Abs 1 HG). Der Beschluss hat im 
Übrigen den üblichen Inhalt eines Erhöhungsbeschlusses zu enthalten.  
Bei der Festlegung eines genehmigten Kapitals, bleibt die Kompetenz zum 
Bezugsrechtsschluss grundsätzlich bei der Hauptversammlung. Das 
Verwaltungsorgan kann die Bezugsrechte der Aktionäre nur aufgrund eines 
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 Über die Satzungsänderung s. die Ausführungen unter Kapitel 6, III. 
286
 Vgl § 169 Abs 3 öAktG. 
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entsprechenden ausdrücklichen Ermächtigungsbeschlusses der 
Hauptversammlung ausschließen oder beschränken. Dieser Beschluss benötigt 
eine qualifizierte 2/3 Mehrheit des vertretenen Kapitals (Art 196 Abs 3 HG). Die 
Ermächtigung darf längstens für die Dauer des genehmigten Kapitals erteilt 
werden. Die Ermächtigung zum Bezugsrechtsschluss kann gemeinsam mit der 
Ermächtigung zur genehmigten Kapitalerhöhung beschlossen werden. 
Grundsätzlich hat die genehmigte Kapitalerhöhung durch Geldeinlagen287 zu 
erfolgen und darf das Bezugsrecht nicht ausgeschlossen werden. Das bedeutet 
unter anderem, dass der Vorstand keine bedingte Kapitalerhöhung, bei der die 
Erwerber vorher bestimmt sind, durchführen darf. Die Hauptversammlung kann 
jedoch mit 2/3 Mehrheit den Vorstand ermächtigen, Sacheinlagen zuzulassen, das 
Bezugsrecht auszuschließen und eine bedingte Kapitalerhöhung nach Art 195 HG 
durchzuführen (Art 196 Abs 3 HG). 
Der Erhöhungsbeschluss des Verwaltungsorgans ist beim Handelsregister 
anzumelden und zu der Firmenakte der AG beizulegen. 
3.3. Durchführung der Kapitalerhöhung und Ausgabe der neuen Aktien 
Die Durchführung erfolgt wie bei der ordentlichen Kapitalerhöhung. Sind die 
Bezugsrechte der Aktionäre nicht beschränkt worden, hat das Verwaltungsorgan 
die Ausübung der Bezugsrechte zu ermöglichen, wobei auch eine 
Zeichnungsaufforderung gemäß Art 194 Abs 3 im Gesetzblatt zu veröffentlichen 
ist. Sind Sacheinlagen vorgesehen, müssen auch die damit verbundenen 
Besonderheiten (zB Bewertung) erfüllt werden.  
Wenn alle zwingende Voraussetzungen für die Durchführung der Kapitalerhöhung 
(gemäß Art 192a HG288) erfüllt werden, hat der Verwaltungsorgan die Eintragung 
der Erhöhung ins Handelsregister zu beantragen. Nach Erfüllung aller 
Voraussetzungen hat das Verwaltungsorgan die Eintragung der Kapitalerhöhung 
beim Handelsregister zu beantragen. Das Gericht hat die Gesetzmäßigkeit des 
ganzen Erhöhungsverfahrens zu prüfen, die Kapitalerhöhung ins Handelsregister 
einzutragen und zu veröffentlichen. Die neuen Aktienurkunden bzw die 
entsprechende Zwischenscheine werden den Aktionären nach der Eintragung der 
Erhöhung im Handelsregister ausgehändigt. 
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 Ausgeschlossen ist praktisch nur die Kapitalerhöhung durch Erhöhung des Nennwertes der 
schon ausgegebenen Aktien, vgl dazu Герджиков, О., op. cit
 
, S 954. 
288
 Vgl. S. 9. 
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III. Kapitalberichtigung 
1. Begriff und Zweck 
Das HG regelt auch die Kapitalerhöhung aus eigenen Mitteln der Gesellschaft (Art 
197 HG). Diese Erhöhung wird auch „nominelle Kapitalerhöhung“ genannt, da sich 
das Vermögen der Gesellschaft nicht verändert. Es wird lediglich ein Teil des eige-
nen Vermögens im Grundkapital umgewandelt, weshalb man von einer „Kapital-
berichtigung“ spricht. Die Operation soll der (nach der gesetzlichen Konzeption) 
Erhöhung des Haftungsfonds dienen. Werden einmal die Rücklagen in 
Grundkapital  umgewandelt, unterliegen diese nicht mehr der 
Gewinnausschüttung und stillen dadurch eine zusätzliche Sicherung für die 
Gläubiger Dar. 
2. Erhöhungsbeschluss 
Zuständig ist die Hauptversammlung. Der Kapitalerhöhungsbeschluss benötigt 
eine qualifizierte ¾  Mehrheit des vertretenen Kapitals und kann nur innerhalb von 
3 Monate nach Feststellung des Jahresabschlusses gefasst werden.  
3. Durchführung der Erhöhung 
Bei der nominellen Erhöhung finden praktisch keine Durchführungsmaßnahmen 
statt. Die neuen Aktien werden nicht gezeichnet Jeder Aktionär erwirbt 
automatisch verhältnismäßig neue Aktien, die von seiner Beteiligung an dem 
Kapital vor der Erhöhung abhängen (Art 197 Abs 3 HG). Wenn die AG auch 
eigene Aktien hat, bekommt sie auch den entsprechenden Teil von den neuen 
Aktien. 
Die   nominelle Kapitalerhöhung erfolgt aus eigenen Mittel der AG. Solche sind 
Gewinne, die nicht als Dividende ausgeschüttet worden sind289. Für die Erhöhung 
können auch andere Rücklagen verwendet werden. Diese dürfen aber die gesetz-
liche Mindesthöhe des Reservefonds von 10% vom Kapital (bzw die satzungs-
mäßige andere Mindesthöhe) nicht übersteigen. 
Der Erhöhungsbeschluss ist gemeinsam mit einer beglaubigten Kopie der Bilanz 
beim Handelsregister einzureichen. Im Antrag zur Eintragung ist ausdrücklich 
darauf hinzuweisen, dass die Kapitalerhöhung aus eigenen der Gesellschaft 
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Mitteln erfolgt. Mit diesem Beschluss wird gleichzeitig auch die Kapitalerhöhung 
eingetragen. Für die Ausgabe der neuen Aktien gelten die allgemeinen 
Vorschriften. 
IV. Kapitalerhöhung der Publikumsgesellschaft 
Für die Kapitalerhöhung von Publikumsgesellschaften gelten grundsätzlich die all-
gemeinen Regelungen des HG. Das GÖAW enthält aber zahlreiche 
Abweichungen vom allgemeinen Regime290. Ziel ist insbesondere die Interessen 
der Minderheitsaktionären besser zu schützen291.  
1. Besonderheiten des Erhöhungsbeschlusses 
1.1. Beschränkungen 
Die Arten der für Kapitalerhöhung von Publikumsgesellschaften sind beschränkt. 
Erlaubt ist die Kapitalerhöhung durch Ausgabe von neuer Aktien und Umwandlung 
von Wandelsschuldverschreibungen und die nominelle Kapitalerhöhung.  
Eine Kapitalerhöhung durch die Erhöhung des Nennwertes der schon 
ausgegebenen Aktien ist verboten (Art 112 Abs 3 GÖAW). Der Sinn dieses 
Verbots liegt darin, eine zwingende Beteiligung der Aktionäre an der 
Kapitalerhöhung, dh eine Verpflichtung zur Leitung zusätzlicher Einlagen ohne 
ihrer Zustimmung, wie es bei der einfachen AG möglich ist zu vermeiden. 
Untersagt ist ausdrücklich auch die Kapitalerhöhung durch Sacheinlagen und die 
bedingte Kapitalerhöhung, sowie der Ausschluss oder die Beschränkung der Be-
zugsrechte (Art 113 Abs 1 GÖAW). (Art 113 Abs 1 GÖAW).292 Diese strikte 
Regelung soll die Minderheitsaktionäre vor einer Verwässerung ihrer Anteile 
schützen.293 Ausgenommen von diesem Verbot sind Sanierungen von Banken, 
Versicherungsgesellschaften und Investmentmakler und Fälle der Umgründung 
                                                                                                                                    
 
289
 So wortwörtlich Art 197 Abs 1 HG. 
290 Die Regelungen werden subsidiär zum GÖAW angewandt (Art 121 GÖAW). 
291
 Vgl. Калайджиев, А., “Публичното дружество”, С., 2002, S. 30. 
292
 Art 113 Abs 1 GÖAW verweist auf Art 193 HG, 195 und 196 Abs 3 HG. Die Bestimmung ist 
zwingend und kann daher auch durch die HV oder die Satzung nicht abbedungen werden; s 
Калайджиев, А., Die Publikumsgesellschaft, Sofia (2002) S. 30. Art 113 Abs 1 GÖAW verweist auf 
Art 193 HG, 195 und 196 Abs 3 HG. 
293
 Калайджиев, А., Kommentar zum Gesetz über das öffentliche Angebot von Wertpapieren, Sofia 
2000, S 603; Калайджиев, А., Die Publikumsgesellschaft, Sofia (2002) S. 30. 
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(Fusionen, Übernahmeverfahren oder Umwandlung von 
Wandelschuldverschreibungen)294. 
1.2. Die Zeichnungsrechte als Wertpapiere 
Bei der Kapitalerhöhung einer Publikumsgesellschaft werden zwingend 
Zeichnungsrechte zur Ausübung des Bezugsrechts ausgestellt bzw gewährt. Laut 
§ 1 Zif  3 der Zusatzbestimmungen zum GÖAW sind die Zeichnungsrechte 
Wertpapiere, die das Recht zum Bezug (zur Zeichnung) einer bestimmten Anzahl 
von Aktien im Zusammenhang mit dem gefassten Beschluss zur Erhöhung des 
Kapitals geben. Bei einer Kapitalerhöhung erwirbt automatisch jeder Aktionär 
diese Zeichnungsrechte, wobei jede Aktie vor der Kapitalerhöhung ein 
Zeichnungsrecht gewährt. Die Zeichnungsrechte sind übertragbar und werden 
ausschließlich als unverbriefte Wertrechte an den geregelten 
Wertpapiermärkten295 gehandelt.296 Der geregelte Wertpapiermarkt, an dem die 
Aktien der Publikumsgesellschaft gehandelt werden, ist verpflichtet die 
Zeichnungsrechte bei einer Kapitalerhöhung zum Handel zu übernehmen (Art 
112b Abs 6 GÖAW). Die Ausstellung von Zeichnungsrechten, sowie die 
Übertragung derselben werden mit der Eintragung der Kapitalerhöhung im 
Zentraldepositar (Art 112b Abs 2 GÖAW) wirksam. 
Sind nach Ablauf der Übertragungsfrist Zeichnungsrechte übrig geblieben, die 
nicht übertragen worden sind und mit denen keine neue Aktien gezeichnet worden 
sind, hat die Gesellschaft diese durch den Investmentmakler an Dritten zu 
verkaufen. Die freien Zeichnungsrechte werden in einer öffentlichen Versteigerung 
am fünften Werktag nach Ablauf der Übertragungsfrist verkauft (Art 112b Abs 7 
GÖAW). Die Erlöse der Versteigerung abzüglich der Versteigerungskosten, wird 
unter den Inhabern der Zeichnungsrechte verteilt. Sämtliche Erträge von 
Übertragungen von Zeichnungsrechten werden auf ein spezielles Konto 
überwiesen, eröffnet von dem Zentraldepositar und bleiben dort unberührt bis die 
Kapitalerhöhung im Handelsregister eingetragen wird.  
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 S die taxative Auszählung im Art 113 Abs 2 GÖAW; Калайджиев, А., Kommentar zum Gesetz 
über das öffentliche Angebot von Wertpapieren, Sofia 2000, S 603. 
295
 Über die geregelten Wertpapiermärkte s. Fn 41.  
296
 Калайджиев, А., “Публичното дружество”, С., 2002, S. 32. 
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Mit den Zeichnungsrechten bekommen die Aktionäre die Möglichkeit, in einem 
sinnvollen Verfahren über ihre Beteiligung zu entscheiden297. Folgende Vorteile298 
sind zu erwähnen:  
alle Aktionäre haben durch die Zeichnungsrechte gleiche Möglichkeiten sich an 
einer Kapitalerhöhung zu beteiligen; 
Jeder Aktionär bekommt – wie eben erwähnt – das Recht auf eine Abfindung in 
Höhe des Versteigerungserlöses, auch wenn er sich an der Kapitalerhöhung nicht 
beteiligen möchte;  
Die Möglichkeiten der Mehrheitsaktionäre, schädigend für die Minderheit das 
Kapitalerhöhungsverfahren zu beeinflussen, sind wesentlich beschränkt. 
Die zentrale Bedeutung der Zeichnungsrechte liegt in der Möglichkeit der 
Aktionäre noch vor der Kapitalerhöhung über die Beteiligung zu verfügen.  
1.3.Zuständiges Organ und Verfahren 
Der Kapitalerhöhungsbeschluss kann – wie bei der geschlossenen AG – von der 
Hauptversammlung oder vom Verwaltungsorgan der Publikumsgesellschaft im 
Rahmen des genehmigten Kapitals gefasst werden. 
Die Ausgabe neuer Aktien gilt als öffentliches Angebot. Es finden die 
Bestimmungen über das primäre öffentliche Angebot laut Art 78 Abs 1 GÖAW 
Anwendung. Das Prospekt299 ist mit der Kommission abzusprechen und darf nur 
aufgrund einer schriftlichen Bestätigung der Kommission veröffentlicht werden. Die 
Veröffentlichung eines Prospektes kann unterbleiben, wenn während des 
laufenden und des vorangegangenen Jahres keine Verletzungen der 
Transparenzpflichten (Offenlegung von Informationen) der Gesellschaft festgestellt 
worden sind (Art 79 Abs 1 Z 4 GÖAW).300 Wird kein Prospekt veröffentlicht, muss 
die Einberufung der Hauptversammlung der Aktionäre einen erweiterten Inhalt 
haben, dh neben dem zwingenden Inhalt gemäß Art 223 Abs 4 HG, noch in Art 
112a Abs 1 GÖAW angeführten Punkte301. Die Ausnahme der Prospektpflicht gilt 
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 Laut Калайджиев, А., “Публичното дружество”, С., 2002, S. 33, sollten über diese Möglichkeit 
auch die Aktionäre an den gewöhnlichen AG´s verfügen, weshalb eine Gesetzänderung sinnvoll 
wäre.  
298
 Über die Vorteile der Zeichnungsrechte s. Недев, В, “Основи на правото на публичните 
дружества”, С. 2003, S. 146. 
299
 Die Einzelheiten über die Prospekte sind im Kapitel 6, Abschnitt 2 GÖAW geregelt. 
300
 Die Bestimmung wurde mit der Novelle GB 61/2002 eingeführt.  
301
 Калайджиев, А., Die Publikumsgesellschaft, Sofia (2002) S. 34. Die Information muss ua die 
beabsichtigte Verwendung des Kapitals, das Risiko für die Erwerber der Anteile etc enthalten (s Art 
112a Abs 1 Z 1-8 GÖAW). 
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ex lege – einen ausdrücklichen Beschluss oder Genehmigung der Kommission ist 
gesetzlich nicht erforderlich. Tatsächlich könnte aber die Zustimmung der 
Kommission nicht umgangen werden. In den Fällen der Kapitalerhöhung ohne 
Prospekt hat die AG die Einberufungsmitteilung für die Sitzung der HV vorerst an 
die Kommission mindestens 14 Tage vor der Veröffentlichung zur Kontrolle zu 
schicken. Die Kommission könnte bei festgestellten Verletzungen auch 
zwingenden administrativen Maßnahmen gegenüber der AG unternehmen (Art 
212 GÖAW). 
Wenn das Kapital als genehmigtes Kapital von dem Verwaltungsorgan erhöht 
wird, wird die Hauptversammlung nicht einberufen. Der Verwaltungsorgan hat 
dann eine Mitteilung über das öffentlichen Angebot zu veröffentlichen, das die in 
Art 112a GÖAW angeführte Information zu enthalten hat. 
 Vor der Veröffentlichung der Einberufungsmitteilung bzw der  Mitteilung über das 
öffentlichen Angebot beim genehmigten Kapital, ist diese mit der Kommission 
abzusprechen. Bekommt. die Gesellschaft innerhalb von 14 Tagen nach 
Benachrichtigung der Kommission durch Übersendung der zu veröffentlichenden 
Mitteilung keine Einwendung seitens der Kommission, darf sie die Mitteilung 
veröffentlichen. 
1.4. Inhalt des Erhöhungsbeschlusses 
Art 112b Abs 1 GÖAW regelt den zwingenden Mindestinhalt des Erhöhungs-
beschlusses. Er hat zu beinhalten: 
Die Informationen nach Art 112a Abs 1 GÖAW,302 (dieselben Informationen 
müssen noch in der Einberufungsmitteilung angegeben werden);  
Der Investmentmakler, der die Kapitalerhöhung betreuen wird. Sein Grundkapital 
darf nicht unter Lewa 250.000303,-  betragen. 
Allen anderen Informationen über die Emission von Zeichnungsrechten und neuen 
Aktien. 
Nach der Beschlussfassung hat die Gesellschaft den Beschluss der Kommission, 
dem geregelten Wertpapiermarkt (Börse) und dem Zentraldepositar zu 
überreichen. Die Frist dafür ist sehr kurz, nämlich – bis zum Ende der Arbeitszeit 
des der Abhaltung der Hauptversammlung folgenden Tages. Es ist unklar, ob der 
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 Калайджиев, А., Die Publikumsgesellschaft, Sofia (2002) S. 35. 
303
 = EUR 127.822,97 
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Erhöhungsbeschluss auch beim Handelsregister angemeldet und zur Firmenakte 
beigelegt werden muss.304  
2. Durchführung der Kapitalerhöhung 
2.1. Bezugs- bzw. Zeichnungsberechtigte 
Bei der Durchführung der Zeichnung hat zwingend ein Investmentvermittler teilzu-
nehmen. Zeichnungsberechtigt sind grundsätzlich alle Aktionäre, die ihre Aktien 
spätestens 14 Tage nach dem Datum des Erhöhungsbeschlusses, erworben 
haben. Wird eine Aktie innerhalb dieser Frist übertragen geht grundsätzlich auch 
das Bezugsrecht auf den Erwerber über. Bei einer Erhöhung durch einen 
Beschluss des Verwaltungsorgans beginnt diese Frist ab der Veröffentlichung der 
Mitteilung über das öffentlichen Angebot zu laufen (Art 112b Abs 2 GÖAW). Das 
Zentraldepositar hat von Amts wegen allen zeichnungsberechtigten Aktionären 
(nach den Daten des Aktionärsbuch, das vom Zentraldepositar geführt wird) noch 
am Tag nach dem Ablauf der 14-tägigen Frist, spezielle Zeichnungsrechtkontos zu 
eröffnen. Der geregelte Wertpapiermarkt, aus dem die Aktien der Gesellschaft 
gehandelt werden, hat das letzte Datum, an dem Geschäfte mit den Aktien dieser 
Gesellschaft abgeschlossen worden sind (bzw. Geschäfte die zur Beteiligung an 
der Kapitalerhöhung ermächtigen können), bekannt zu machen. Um 
Spekulationen zu vermeiden, darf der geregelte Wertpapiermarkt besondere 
Regelungen und Beschränkungen bezüglich der Geschäften mit Aktien, die 
Zeichnungsrechte betreffen, vorsehen (Art 112b Abs 2 GÖAW). 
2.2. Zeichnung der Aktien von der neuen Emission 
Der Anfang sowie die Dauer der Frist für die Zeichnung der Aktien sind mit dem 
Erhöhungsbeschluss festzulegen. Die Frist darf nicht kürzer als 30 Tage sein und 
darf  frühestens15 Tage nach Ablauf der Frist für die Veräußerung der 
Zeichnungsrechte enden (Art 112b Abs 5 GÖAW). 
Die Publikumsgesellschaft hat die Zeichnung so festzulegen, dass auch eine fern-
schriftliche Zeichnung durch das Zentraldepositar möglich ist. Das 
Zentraldepositar hat am Anfang jedes Werktages eine Information über die, bis 
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 In der Praxis wird der Kapitalerhöhungsbeschluss zur Eintragung bei Register angemeldet. 
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Ende des vorigen Tags ausgeübten Zeichnungsrechte bekannt zu machen (Art 
112b Abs 10 GÖAW).  
Drei Tage nach der Beendigung der Zeichnung hat die Publikumsgesellschaft die 
Kommission über den Verlauf und die Ergebnisse der Zeichnung, sowie über 
eventuelle Probleme zu informieren. 
2.3. Aufbringung des gezeichneten Kapitals 
Die Aktionäre haben ihre Einlagen, die mit der Zeichnung von den neuen Aktien 
entstanden sind, voll einzuzahlen (Art 112 Abs 4 GÖAW). Bei der 
Publikumsgesellschaft besteht keine Möglichkeit eine Kapitalerhöhung bei bloß 
teilweiser Aufbringung des Kapitals einzutragen. Zu leisten ist der volle 
Ausgabewert der gezeichneten Aktien. Die Anwendung dieser Regel findet nur bei 
der nominellen Kapitalerhöhung und bei der Erhöhung durch Umwandlung von 
Wandelsschuldverschreibungen keine Anwendung, da in diesen Fällen kein neues 
Kapital zufließt. 
3. Eintragung der Kapitalerhöhung 
Die Eintragung ins Handelsregister erfolgt aufgrund eines Antrages des Verwal-
tungsorgans und wird nach den allgemeinen Regelungen durchgeführt. Die 
Gesellschaft hat zusätzliche Beweise über die Einhaltung der besonderen 
Regelungen des GÖAW vorzulegen. Ist die Erhöhung durch die 
Hauptversammlung beschlossen worden, sind auch Beweise über die ordentliche 
Einberufung vorzulegen. Im Übrigen ist die Kapitalerhöhung im Gesetzblatt zu 
veröffentlichen. 
4. Kapitalberichtigung 
Die nominelle Kapitalerhöhung ist bei einer Publikumsgesellschaft zulässig. An-
wendbar sind die allgemeinen Regelungen des HG und die oben geschilderten 
speziellen Regelungen des GÖAW. Ein großer Teil der speziellen Vorschriften 
findet allerdings keine Anwendung, da die neuen Aktien nicht zum Kauf angeboten 
werden, sodass auf die Ausführungen zur geschlossenen AG verwiesen werden 
kann.  
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V. Besondere Formen der Kapitalbeschaffung 
Das HG regelt als eine besondere gesellschaftsrechtliche Form der 
Kapitalbeschaffung die Ausgabe von Obligationen305 (Kapitel 14 Abschnitt VII 
„Obligationen“ 306). Ausführliche Regelungen über das öffentliche Angebot von 
Obligationen enthält das GÖAW. Das GÖAW nennt auch andere Wertpapiere, die 
direkt oder indirekt der Kapitalbeschaffung gewidmet sind307 
1. Obligationen (Schuldverschreibungen) 
1.1. Begriff 
Das HG enthält keine gesetzliche Definition der Obligationen. In der Lehre308 
werden die Obligationen idR als Wertpapiere, die eine Forderung des Inhabers 
bzw Besitzers verbriefen, verstanden. Schuldverschreibungen können allerdings 
auch in unverbriefter Form geführt werden.309 In der Schuldverschreibung 
verpflichtet sich der Emittent die Hauptschuld zu leisten und die vereinbarten 
Zinsen zu zahlen.310 Sie gehört zur Familie der Investitionswertpapiere, da ihr 
Inhaber Geldmittel, mit dem Zweck eine Rendite zu bekommen, investiert311. Die 
Obligation könnte auch als eine Bestätigung für einen Darlehensvertrag 
verstanden werden. Es ist ein öffentliches Darlehen, abgeschlossen unter der 
Wirkung von allgemeinen Geschäftsbedingungen, die im Beschluss der 
Hauptversammlung der Aktionäre enthalten sind312. 
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 Die Obligationen finden in Bulgarien keine große Anwendung in der Praxis (Es ist zu bedenken, 
dass im Zeitraum 1990-1998 mehrere Fälle gab, wo kleine Anleger durch verschiedene 
Schuldwertpapiere, unter anderem durch Obligationen (das sind  Schuldwertpapiere, die eine AG 
ausstellt) betrogen wurden. Daher traut sich der kleine Anleger nicht mehr seine Ersparnisse in 
Wertpapieren zu investieren). Hingegen sind die Obligationen in der Lehre sehr beleibt – bekannt 
sind mehrere ausführliche Artikel, Aufsätze, Kapitel von Büchern und Bücher, die den Obligationen 
gewidmet sind – vgl Касабова, К. “Облигациите според българското акционерно право”, С, 
2002; Герджиков, О., op. cit
 
, Abschnitt VII und VIII; Голева, П., “Понятие и правен режим на 
облигациите” in „Пазар и право“, 8/2000; Голева, П., „Търговско право“, София, 2001, X, 9.; 
etc. 
306
 Die Regelung der Schuldverschreibungen im HG ist eher von dem französischen Recht 
beeinflusst. So ist laut Герджиков, О., op. cit
 
, S 994, FN 403, die Tradition des alten HG vom 1897 
behalten worden. 
307
 S die Ausführungen unten Punkt 3, Seite 9.  
308
 Касабова, К. “Облигациите по българското акционерно право”, С, 2002, S. 51-52; 
Герджиков, О., op. cit, S. 996
 
, Abschnitt VII und VIII; Голева, П., in „Търговско право“, София, 
2001, X, 9.1., S. 246. 
309
 S Касабова, К. “Облигациите по българското акционерно право”, С, 2002, S. 62 und Art 204 
Abs 5 HG sowie Art 2 Abs 1 GÖAW. S auch unter Punkt 1.2. (sogleich im Text). 
310
 Касабова, К. “Облигациите по българското акционерно право”, С, 2002, S. 52. 
311
 Vgl Герджиков, О., op. cit, S. 997 
312
 Dieser Ansicht Герджиков, О., op. cit, S. 1000 
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Das HG enthält keine Regelungen bezüglich der Ausstellung, der Übertragung 
und der Verpfändung von Obligationen. Es wird auf die sinngemäße Anwendung 
der entsprechenden Regelungen über die Aktien verwiesen (Art 204 Abs 5 HG). 
Der Nennwert der Obligationen ist die Quote von dem Obligationendarlehen. 
Dieser Wert ist konstant und darf unter keinen Umständen geändert werden. Ist 
die Obligation verbrieft, muss der Nennwert auf der Urkunde angegeben werden. 
Einen zwingenden Mindestnennwert hat das Gesetz nicht geregelt. Im 
Unterschied zu den Aktien ist die Ausstellung von Obligationen mit 
unterschiedlichen Nennwerten, auch im Rahmen derselben Emission, zulässig. 
Die Obligationen gewährleisten bei gleichem Nennwert zwingend einen gleichen 
Forderungswert (Art 204 Abs 4 HG). Der Emissionswert kann unter dem Nennwert 
liegen, was bei den Aktien verboten ist (Art 176 Abs 2 HG). Dieses Disagio könnte 
eine zusätzliche Emissionsprämie für die Obligationäre sein. Das Disagio ist nur 
bei den Wandelschuldverschreibungen unzulässig313. 
1.2. Arten von Obligationen 
Die Obligationen können verbrieft und unverbrieft sein (Art 204 Abs 5 HG). Die 
verbrieften Obligationen könnten Namens- und Inhaberobligationen sein. Die 
Übertragung und die Verpfändung der verbrieften Obligationen erfolgt nach den 
entsprechenden Regelungen, die für die Aktien gelten.  
Die unverbrieften Obligationen werden nach den Regelungen des GÖAW geführt. 
Der Handel mit ihnen erfolgt nur an den geregelten Wertpapiermärkten und unter 
der Kontrolle der Kommission. Eine Eintragung aller Handlungen (Ausstellung, 
Übertragung, etc.) in einem Sonderregister vom Zentraldepositar ist 
Voraussetzung für die Gültigkeit. 
Die Obligationen können einfache und Vorzugsobligationen sein (Art 207 Zif 2 
HG). Über die Arten von Vorzugsobligationen enthält das HG keine Regelungen. 
Möglich sind alle den Markt bekannten Arten von Vorzugsobligationen, soweit dies 
zwingenden rechtlichen Vorschriften nicht widerspricht. 
Die Obligationen könnten auch vinkuliert314 sein, und ihre Übertragung von der 
Erfüllung bestimmter  Bedingungen abhängig gemacht werden. 
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 Vgl Герджиков, О., op. cit, S. 1001 
314
 Laut Герджиков, О., op. cit, S. 1022, ist die Vinkulierung nur bei den 
Wandelschuldverschreibungen sinnvoll. 
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Nach der Art des Ertrags können sie auch in zinsbringende Obligationen und 
Obligationen mit einem anderen Ertrag315 unterteilt werden. Die anderen 
Ertragsarten sind in der Gesetzgebung nicht geregelt. 
Die Wandelschuldverschreibungen werden als besondere Art der Obligationen 
dargestellt. 
1.3. Ausstellung von Obligationen 
1.1.41. 1.3.1. Zwingende Voraussetzungen 
Obligationen könnten nur von einer Aktiengesellschaft ausgestellt werden316. 
Anderen Handelsgesellschaften ist dieses Recht untersagt. Im übrigen dürfen nur 
AGs, die mindestens zwei Jahre (nach der Eintragung) bestehen und bei denen 
für die vergangenen Jahre schon zwei von der Hauptversammlung festgestellte 
Jahresabschlüsse vorhanden sind, Obligationen öffentlich anbieten (Art 204 Abs 1 
HG).  Dieses Erfordernis gilt nicht, wenn die Obligationen vom Staat oder von 
Banken garantiert werden. 
Die Höhe des Obligationsdarlehens ist gesetzlich nicht beschränkt317 und steht im 
Ermessen der Gesellschaft. 
1.1.42. 1.3.2. Zuständiges Organ 
Sämtliche Arten von Obligationen werden nur aufgrund eines Beschlusses der 
Hauptversammlung ausgestellt. Das HG sieht für diesen Beschluss keine 
zwingende qualifizierte Mehrheit vor. Ist in der Satzung nicht eine qualifizierte 
Mehrheit für diesen Beschluss geregelt, genügt für seine Fassung die einfache 
Mehrheit der vertretenen Aktien. Mit diesem Beschluss ist zugleich die inhaltliche 
Ausgestaltung der Obligationen zu regeln (Art 206 Abs 3 HG). Eine zwingende 
Bedingung ist die vollständige Einbringung bzw. Einzahlung des Ausgabewerts 
der gezeichneten Obligation. 
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 Vgl Art 14 Abs 1 Zif 1 lit „sch“ der Verordnung über die Prospekte beim öffentlichen Angebot 
von Wertpapieren und  für die Offenlegung von Information von den Publikumsgesellschaften und 
von den anderen Wertpapieremittenten (veröffentlicht GB Nr. 56 vom 11. Juli 2000, idF GB Nr. 
93/2001). 
316
 Laut Касабова, К. “Облигациите ...”, С, 2002, S. 212, könnte auch eine Kommanditgesellschaft 
auf Aktien Obligationen ausstellen. Diese Möglichkeit ist aber nur für Obligationen, die nicht 
öffentlich angeboten werden, beschränkt. 
317
 Bis zur Novelle 1999 des HG (GB Nr. 114/1999) dürfte ein Obligationsdarlehen 50% vom 
aufgebrachten Kapital nicht übersteigen. 
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Ähnlich wie bei der genehmigten Kapitalerhöhung, erlaubt das HG die Ausstellung 
von Obligationen an das Verwaltungsorgan318 zu delegieren (Art 204 Abs 3 HG). 
Für diese Delegierung sind dieselben Regelungen (Art 196 HG) anzuwenden, die 
für das genehmigte Kapital gelten. 
1.1.43. 1.3.3. Durchführung 
Die Ausgabe der Obligationen erfolgt mit Zeichnung. Wenn die Obligationen dem 
breiten Publikum zur Zeichnung angeboten werden, sind die Regelungen für das 
öffentliche Angebot von Wertpapieren des GÖAW (Kapitel 6 „Primäres öffentliches 
Angebot von Wertpapieren“) anzuwenden (Art 205 Abs 1 HG). In diesem Fall ist 
auch ein Prospekt319 auszuarbeiten (Art 78 Abs 1 GÖAW) und aufgrund einer 
schriftlichen Genehmigung der Kommission zu veröffentlichen (Art 78 Abs 2 
GÖAW). 
Das HG lässt auch eine Zeichnung ohne öffentliches Angebot zu320. Bei der 
„geschlossenen“ Zeichnung ist die Veröffentlichung eines Prospektes nicht 
erforderlich. Stattdessen hat die Gesellschaft einen Zeichnungsvorschlag mit 
einem ausführlich gesetzlich geregelten Mindestinhalt (Art 205 Ab 2 HG) 
vorzubereiten. 
Die Aufbringung der Einlagen und die Übergabe der Schuldverschreibungen durch 
einen Investmentvermittler oder durch eine Bank (Art 206 Abs 1 HG). Die 
Personen, die Obligationen gezeichnet haben, haben ihre Einlagen in ein 
Sammelkonto, eröffnet von der AG bei einer Bank, einzuzahlen, das Konto 
während des Zeichnungsverfahrens gesperrt bleibt (Art 206 Abs 2 HG). 
Ist die Frist für die Zeichnung der Obligationen abgelaufen und die Bedingungen, 
nicht erfüllt, hat die Bank, bei der das Sammelkonto geführt wird, alle Beträge 
samt den banküblichen Zinsen den Anlegern zurückzubezahlen. 
Innerhalb von 14 Tagen nach der erfolgreichen Beendigung des 
Zeichnungsverfahrens hat die AG mit einer Bank einen Vertrag, der die Betreuung 
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 Bis zur Novelle 2002 des HG (GB Nr. 61/2002) war der Beschluss für Ausstellung von 
Obligationen in der ausschließlichen Zuständigkeit der Hauptversammlung der Aktionäre. Mit 
dieser Novelle wurde die Möglichkeit mit diesem Recht auch den Verwaltungsorgan zu 
ermächtigen zugelassen. 
319
 Über den Inhalt des Prospektes s. auch die Verordnung über die Prospekte beim öffentlichen 
Angebot von Wertpapieren und  für die Offenlegung von Information von den 
Publikumsgesellschaften und von den anderen Wertpapieremittenten 
320
 Bis zur Novelle 2002 des HG (GB Nr. 61/2002) war die geschlossene Zeichnung nicht geregelt. 
Hingegen, die alte Fassung vom Art 205  konnte die Schlussfolgerung begründen, dass die 
Zeichnung von Obligationen nur durch ein öffentliches Angebot möglich ist. In der Lehre gab es 
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und die Durchführung der Zahlungen im Zusammenhang mit dem 
Obligationsdarlehen regelt, abzuschließen. In einer Frist von einem Monat nach 
dem Ablauf der Zeichnungsfrist hat das Verwaltungsorgan der AG eine offizielle 
Mitteilung für das abgeschlossene Obligationsdarlehen zu veröffentlichen. Die 
Mitteilung hat einen zwingenden Mindestinhalt (Art 206 Abs 2 HG). 
Die Obligationen werden erst mit der vollständigen Zahlung ihren Emissionswertes 
ausgestellt. Für die unverbrieften Obligationen werden Obligationsscheine von 
dem Zentraldepositar ausgestellt. 
1.4. Rechte und Pflichten der Obligationäre 
Die Obligationäre haben eine einzige Pflicht321 – den Ausstellungswert der 
gezeichneten Obligationen zu bezahlen. Sie haben individuelle und kollektive322 
Rechte. Die individuellen Rechte sind das Forderungsrecht auf die Hauptschuld 
und das Recht auf Zinsen. 
Die kollektiven Rechte der Obligationäre betreffen (Auflistung der Rechte) und 
werden durch die Hauptversammlung der Obligationäre ausgeübt. Die 
Hauptversammlung der Obligationäre ist kein Organ der AG323 – und besitzt keine 
Rechtspersönlichkeit. Sie bildet den Rahmen für die Ausübung der kollektiven 
Recht der Obligationäre. Die erste Sitzung ist von der AG zu organisieren wird mit 
der Mitteilung für das abgeschlossene Obligationsdarlehen im Gesetzblatt 
angekündigt und hat am Sitz der AG stattzufinden. Die Hauptversammlung der 
Obligationäre besteht aus allen Obligationären. Wobei die Obligationäre jeder 
Emission eine eigene Gruppe bilden (Art 209 Abs 1 HG). In bestimmten 
Angelegenheiten gilt jede Gruppe als eine separate Obligationärsversammlung 
(Art 214 Abs 4 HG). Jede Gruppe hat bis zu drei Vertreter auszuwählen, die ihre 
Interessen vor der AG vertritt. Die Vertreter dürfen für den Schutz der Interessen 
der Obligationäre nur Handlungen vornehmen, die von der Hauptversammlung der 
Obligationäre beschlossen worden sind. Die Gesellschaft hat den Vertretern eine 
Vergütung (aus dem Gesellschaftsvermögen) zu bezahlen (Art 213 Abs 1 HG), die 
                                                                                                                                    
 
kein Zweifel, dass auch eine nicht öffentlich angebotene Zeichnung zulässig ist (vgl Герджиков, 
О., op. cit, S. 1005). 
321
 Laut Герджиков, О., op. cit, S. 1025, haben die Obligationäre keine Pflichten. Die Einlagepflicht 
ist eine Pflicht, die vor der Entstehung der Eigenschaft „Obligationär“ fällig ist – die Leistung der 
Einlage ist eigentlich die wichtigste Voraussetzung für den Erwerb der Obligationen. 
322
 Голева, П., „Търговско право“, S 255, verwendet eine andere Klassifizierung der Rechte der 
Obligationäre – Vermögensrechte und Herrschaftsrechte. 
323
 Vgl Герджиков, О., op. cit, S. 1031. 
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grundsätzlich von der Gesellschaft zu bestimmen ist.324 Hat die AG die Vergütung 
nicht bestimmt, kann das selbst die Hauptversammlung der Obligationäre tun.325 
Die Gesellschaft kann die Festlegung der Vergütung durch die Obligationäre 
bestreiten (213 Abs 2 HG). In diesem entscheidet das Kreisgericht auf Antrag der 
Vertreter der Obligationäre über die Vergütung.326 
Die Vertreter und die Hauptversammlung der Obligationäre hat die folgenden 
Kompetenzen: 
Die Vertreter der Obligationäre haben das Recht sich an der Hauptversammlung 
der Aktionäre teilzunehmen. Sie verfügen über ein Informationsrecht das sich mit 
dem Informationsrechte der Aktionäre deckt, haben aber kein Stimmrecht, 
sondern haben eine sog. „beratende Stimme327“, wenn die Hauptversammlung der 
Aktionäre über Angelegenheiten entscheidet, die die Erfüllung der Verpflichtungen 
bezüglich des Obligationsdarlehens betreffen.  
Die AG hat die Vertreter der Obligationäre über alle Änderungen ihrer Wirtschafts-
tätigkeit, die die Erfüllung der Pflichten gemäß den Obligationen beeinflussen 
können, zu informieren.328 Werden die Vertreter über die geplante Änderung des 
Gegenstands des Unternehmens oder über eine Umgründung informiert, haben 
sie die Hauptversammlung der Obligationäre einzuberufen.329 Unklar ist wie die 
Beschlüsse der Aktionärshauptversammlung bekämpft werden kann, da die 
Beschlussbekämpfung nach Art 74 HG den Aktionären vorbehalten ist.330 
Die Hauptversammlungen der Obligationäre (aller Emissionen) haben ein 
Vetorecht in Beschlüssen der Aktionärshauptversammlung bzw des 
Verwaltungsorgans über die Ausstellung von neuen Vorzugsobligationen. Das 
bedeutet, dass die Beschlussfassung eine ausdrückliche Zustimmung aller 
Obligationärsversammlungen erfordert.331 Wird der Beschluss ohne diese 
Zustimmungen trotzdem gefasst ist er laut Art 207 Zif 2 HG nichtig.  
                                            
 
324
 Welches Organ darüber entscheiden soll, ist in der Satzung zu regeln, s Kalajdjiev in Bobati-
nov/Kalajdjiev, Kommentar des Handelsgesetzes, Sofia (1998) 249. 
325
 Art 213 Abs 1 Satz 2 HG. Dabei hat zuerst eine angemessene Frist zu verstreichen, s Kalajdjiev 
in Bobatinov/Kalajdjiev, Kommentar des Handelsgesetzes, Sofia (1998) 249f. 
326
 Kalajdjiev in Bobatinov/Kalajdjiev, Kommentar des Handelsgesetzes, Sofia (1998) 250. 
327
 In  der bulgarischen Lehre und Praxis wird unter „beratende Stimme“ das Recht, seine Meinung 
offiziell zu äußern, verstanden. 
328
 Art 206 Abs 8 HG.  
329
 Art 204 Abs 3 HG. 
330
 Герджиков, О., Коментар на търговския закон III, С., 1998, 1034ff. 
331
 Kalajdjiev in Bobatinov/Kalajdjiev, Kommentar des Handelsgesetzes, Sofia (1998) 246 meint 
dagegen, dass nur die Zustimmung der Vorzugsobligationäre notwendig ist. 
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Die Obligationäre haben das Recht, die Beschlüsse ihrer Hauptversammlung in 
die Tagesordnung der Aktionärshauptversammlung aufnehmen zu lassen und dort 
zu behandeln (Art 214 Abs 6 HG). Das ist eine zusätzliche Schutzmöglichkeit für 
die Obligationäre. Die Hauptversammlung der Aktionäre hat die Beschlüsse der 
Hauptversammlung der Obligationäre zwar zu behandeln, ist aber nicht daran 
gebunden – eine Ablehnung ist zulässig. 
2. Konvertierbare Obligationen ( 
Wandelschuldverschreibungen) 
2.1. Begriff und Arten 
Die konvertierbaren Obligationen sind besondere Vorzugsobligationen332, die ein 
zusätzliches Recht gewähren: Sie können unter Einhaltung der Bedingungen in 
Aktien umgewandelt werden. Mit dieser Umwandlung erlischt die Forderung 
gegenüber der AG und der Obligationär verliert seine Eigenschaft als„Gläubiger“. 
Das Kapital der AG wird erhöht und der Obligationär wird Aktionär.  
Das HG regelt zwei Arten von konvertierbaren Obligationen: primär konvertierbare 
und sekundär konvertierbare Obligationen. Die primären werden bereits bei ihrer 
Ausstellung mit einem Umwandlungsrecht versehen. Die sekundären Obligationen 
werden dagegen ursprünglich als einfache Obligationen ausgestellt und später, 
mit einem zusätzlichen Beschuss der Hauptversammlung der Aktionäre, in 
konvertierbare umgewandelt. Das heißt, sie bekommen das Recht auf 
Konvertierung mit diesem zweiten Beschluss. Für diesen Beschluss ist die 
Zustimmung der Obligationäre nicht notwendig333. Sie bekommen nur ein 
zusätzliches Recht, kein Pflicht. Bei Publikumsgesellschaften ist eine solche 
Umwandlung von normalen Obligationen in Wandelschuldverschreiben nicht 
zulässig (Art 112 Abs 3 GÖAW).334 
2.2. Ausstellung von konvertierbaren Obligationen 
Zuständig für die Ausstellung von konvertierbaren Obligationen ist die Hauptver-
sammlung der Aktionäre (Art 215 Abs 1 HG). Das HG regelt nicht ausdrücklich, ob 
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 Vgl. Касабова, К. “Облигациите ...”, С, 2002, S. 152 und 307. 
333
 So auch Герджиков, О., op. cit, S. 1042 und Касабова, К. “Облигациите ...”, С, 2002, S. 155. 
334
 Dadurch soll der Minderheitenschutz bei der Kapitalerhöhung gewahrt werden, s Калайджиев, 
А., Die Publikumsgesellschaft, Sofia (2002) S. 30. 
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eine Delegierung dieses Rechtes möglich ist. Grundsätzlich gibt es kein 
rechtliches Hindernis335 die Verwaltungsorgane zu ermächtigen. Bei dieser 
Ermächtigung sind wie bei der Ermächtigung zur Ausstellung von einfachen 
Obligationen das Verfahren und die Bedingungen gemäß Art 196 HG (genehmigte 
Kapitalerhöhung) zu berücksichtigen. 
Der Beschluss hat außer dem üblichen Inhalt bei der Ausstellung von einfachen 
Obligationen, noch die Bedingungen für die Umwandlung der Obligationen in 
Aktien zu beinhalten. Die konvertierbaren Obligationen dürfen nicht einen 
Ausgabewert, der niedrig als der Nennwert der (potentiellen) künftigen Aktien ist, 
haben (Art 215 Abs 4 HG). 
Die Ausstellung von konvertierbaren Obligationen ist Gesellschaften, an denen der 
Staat336 zu mehr als 50% beteiligt ist, ausdrücklich untersagt (Art 215 Abs 1 HG). 
Hat die AG schon konvertierbare Obligationen ausgestellt bzw einfache in konver-
tierbare Obligationen umgewandelt, ist für jede nächste Emission von konvertier-
baren Obligationen die ausdrückliche Zustimmung der Hauptversammlung der 
Obligationäre mit konvertierbaren Obligationen erforderlich. Diese Zustimmung ist 
eine Voraussetzung für die rechtliche Wirksamkeit das Beschlusses (Art 216 HG). 
Die konvertierbaren Obligationen können von Aktionären, von anderen 
Obligationären oder von dritten Personen erworben werden, wobei die Aktionäre 
ein bevorrechtetes Bezugsrecht haben. (Art 215 Abs 1 3. Satz HG). Die 
Obligationäre haben kein gesetzliches Bezugsrecht auf neue Obligationen und 
sind beim deren Erwerb den dritten Personen gleichgestellt337. 
2.3. Konvertierungsverfahren 
Sind in der AG schon Obligationen mit Konvertierungsrechten vorhanden, ist noch 
ein Beschluss der Hauptversammlung der Aktionäre bzw des 
                                            
 
335
 Dieser Ansicht ist auch Касабова, К. “Облигациите ...”, С, 2002, S. 308-311. 
336
 Es ist fraglich, ob dieses Verbot auch Gesellschaften betrifft, wo eine Gemeinde mehr als 50% 
vom Kapital besitzt. Laut Касабова, К. “Облигациите ...”, С, 2002, S. 313, gilt das Verbot nur 
wenn die Obligationen von privaten Personen, oder von Körperschaften, wo die gemeindliche bzw  
staatliche Beteiligung unter 50% ist, die Obligationen zeichnen möchten – sonst wird das eine 
verdeckte Privatisierung sein. 
337
 Laut Касабова, К. “Облигациите ...”, С, 2002, S. 316, wäre die Einräumung eines 
Bezugsrechtes zu Gunsten der Obligationäre durch einen Beschluss der Hauptversammlung der 
Aktionäre möglich. Dieses Bezugsrecht könnte auch einen höheren Rang als das Bezugsrecht der 
Aktionäre haben, soweit das Bezugsrecht der Aktionäre gemäß Art 194 Abs 4 HG beschränkt oder 
ausgeschlossen worden ist.  
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Verwaltungsorgans338 für die Einleitung eines Konvertierungsverfahrens 
notwendig.339 Mit einem Kapitalerhöhungsbeschluss gemäß Art 195 HG (unter 
Bedingung) wird das Konvertierungsverfahren gestartet und gleichzeitig eine Frist, 
die nicht länger als 3 Monate betragen darf, bestimmt.340 Innerhalb dieser Frist 
haben die interessierten Obligationäre ihre Option auszuüben. Die Form, Art und 
Weise der Willenserklärung für die Konvertierung der Obligationen in Aktien – 
muss in Erhöhungsbeschluss geregelt werden. Das HG regelt diese Details nicht. 
Jedenfalls entsteht das Recht der Obligationäre zur Umwandlung nicht, solange 
die Gesellschaft keinen Erhöhungsbeschluss fasst. 
Wenn die Konvertierungsfrist abgelaufen ist, gilt das Konvertierungsverfahren als 
abgeschlossen. Das HG regelt nicht, ob mit dem Ablauf der Frist die nicht 
ausgeübten Konvertierungsrechte erlöschen oder für weitere Kapitalerhöhungen 
behalten werden.341 
Nach dem Abschluss des Konvertierungsverfahrens hat  das Verwaltungsorgan 
die durchgeführte Kapitalerhöhung beim Handelsregister anzumelden (Art 218 
HG). 
Die Kapitalerhöhung einer Publikumsgesellschaft durch Konvertierung von 
Obligationen in Aktien erfolgt nach den speziellen Regelungen des GÖAW (Art 
112b Abs 1-10)342. 
3. Besonderer Wertpapiere der Publikumsgesellschaften 
Die Publikumsgesellschaften dürfen auch andere Wertpapiere, die direkt oder indi-
rekt der Kapitalbeschaffung dienen, ausstellen. Diese sind kurz und prinzipiell im 
Paragraph 1 der Zusatzbestimmungen des GÖAW geregelt, haben aber fast keine 
praktische Anwendung. Solche sind: 
3.1. Optionsschein (warrant) 
Der Optionsschein (warrant) (§1 Zif 4) ist ein Wertpapier, welches das Recht zum 
Bezug (Zeichnung) einer bestimmten Anzahl von Wertpapieren zu einem im -
                                            
 
338
 Auch diese Delegation ist nicht ausdrücklich geregelt aber logisch, vgl auch Касабова, К. 
“Облигациите ...”, С, 2002, S. 323. 
339
 Касабова, К. “Облигациите ...”, С, 2002, S. 321ff. 
340
 Ohne diesen Beschluss kann eine Umwandlung nicht erfolgen; s Касабова, К. “Облигациите 
...”, С, 2002, S. 327. 
341
 Die Folgen sollten in dem Beschluss über den Einleitung des Konvertierungsverfahrens 
festgelegt werden, Касабова, К. “Облигациите ...”, С, 2002, S. 327. 
342
 Vgl die Ausführungen oben unter IV. 
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Voraus bestimmten oder bestimmbaren Emissionswert bis zum Ablauf einer be-
stimmten Frist ausdrückt. 
3.2. Option 
Die Option (§1 Zif 5) ist ein Wertpapier, welches das Recht zum An- oder Verkauf 
einer bestimmten Anzahl von Wertpapieren zu einem im voraus fixierten Preis bis 
zum Ablauf einer bestimmten Frist oder eines bestimmten Datums ausdrückt.  
3.3. Finanztermingeschäfte (futures) 
Das Finanzterminkontrakt (future) (§1 Zif 6) ist ein standardisiertes Wertpapier, 
welches auf den geregelten Wertpapiermärkten gehandelt wird und das Recht und 
die Pflicht zum An- oder Verkauf einer bestimmten Anzahl von Wertpapieren zu 
einem im voraus fixierten Preis an einem bestimmten Datum ausdrückt. 
3.4. Differenzverträge 
Der Differenzvertrag (§1 Zif 7) ist ein Wertpapier, welches das Recht zum Erhalt 
bzw die Pflicht zur Bezahlung der Differenz zwischen dem Marktwert einer 
bestimmten Anzahl von Wertpapieren und dem im Vertrag im Voraus für sie 
fixierten Preis ausdrückt. 
3.5. Bulgarische Depositscheine 
Die Bulgarischen Depositscheine (§1 Zif 8) sind Wertpapiere, die im Lande ausge-
stellt worden sind, und Rechte, abgeleitet von anderen Rechten von anderen 
Basiswertpapieren gewähren. Die Rechte, die von den Basiswertpapieren gewährt 
werden, werden zu Gunsten der Inhaber der abgeleiteten Wertpapieren ausgeübt. 
Die Depositscheine dürften in der Praxis wenig relevant sein. 
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KAPITEL 8. KAPITALHERABSETZUNG 
I. Allgemeines 
1. Begriff und Arten 
Das HG regelt die Kapitalherabsetzung im Abschnitt VI vom Kapitel 14. Dieser Ab-
schnitt enthält mitunter oft sparsame Bestimmungen über die effektive und die 
nominelle Kapitalherabsetzung. Im zweiten Fall ist das Verfahren insofern 
vereinfacht, als die Gläubigerschutzregelungen nicht angewandt werden343. Die 
Durchführung der Kapitalherabsetzung erfolgt durch die Verminderung des 
Nennbetrags der Aktien bzw. die Kraftloserklärung von Aktien geregelt. Die 
Verminderung der Anzahl der Aktien ist nicht als eine selbständige Methode 
geregelt344. Es gibt auch kein rechtliches Hindernis trotzdem diese Methode 
aufgrund einer präzisen Regelung im Kapitalherabsetzungsbeschluss 
anzuwenden.  Das HG normiert auch Sonderregeln, wenn die 
Kapitalherabsetzung durch die Kraftloserklärung von eigenen Aktien durchgeführt 
wird. 
Im Bereich des Gläubigerschutz verweist das im übrigen HG direkt auf die 
entsprechenden Regelungen für die Kapitalherabsetzung der GmbH (Art 150-153 
HG). 
2. Zweck der Kapitalherabsetzung 
Mit der Kapitalherabsetzung wird der Nennwert des eingetragenen Kapitals 
vermindert. Bei der effektiven Kapitalherabsetzung wird eine tatsächliche 
Verringerung des Gesellschaftsvermögens herbeigeführt. Das frei gewordene 
Vermögen wird unter den Aktionären, entsprechend dem Verhältnis ihres Anteils 
zum Kapital, verteilt. 
Die nominelle Kapitalherabsetzung dient der „bilanziellen Sanierung“ der Gesell-
schaft. Die AG hat Verluste erlitten, die dauernd nicht überwunden werden 
können. Mit der nominellen Kapitalherabsetzung wird der eingetragene Wert des 
Kapitals an dem den tatsächlichen Wert des Eigenvermögens der Gesellschaft 
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 Vgl §§ 182-191 öAktG. 
344
 Laut Герджиков, О., op. cit, S. 975, ist diese Methode eine Abart der Kraftloserklärung von 
Aktien. 
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angepasst. Diese formelle Handlung hat eine große Bedeutung. Soweit die 
Gesellschaft Bilanzverluste hat, ist jede Gewinnausschüttung untersagt. 
Bedeutende Verluste  könnten in den nächsten Jahren, auch wenn die 
Gesellschaft Gewinne schreibt, die Zahlung von Dividenden verhindern. Die 
erzielten Gewinne müssen zuerst die Verluste von den vergangenen Jahren 
vollständig decken und erst dann wäre eine Gewinnausschüttung zulässig. Die 
nominelle Kapitalherabsetzung ist eine rechtliche Möglichkeit dieses Problem zu 
lösen. Bei den beiden Arten der Kapitalherabsetzung darf das reduzierte Kapital 
nicht unter das gesetzlich festgelegte Mindestkapital345 sinken. Ausgenommen ist 
der Fall, wenn die  Kapitalherabsetzung gleichzeitig mit einer Kapitalerhöhung 
verbunden wird (Art 203 HG). 
II. Verfahren zur Kapitalherabsetzung 
1. Effektive Kapitalherabsetzung 
1.1. Kapitalherabsetzungsbeschluss 
Der erste Schritt zur Kapitalherabsetzung ist ein Beschluss der 
Hauptversammlung der Aktionäre (Art 199 Abs 1 HG). Im Unterschied zur 
Kapitalerhöhung darf  die Beschlussfassung nicht an das der Verwaltungsorgan 
delegiert werden. Für die Fassung des Kapitalherabsetzungsbeschlusses ist ein 
Quorum von 50% des gesamten und eine Zweidrittelmehrheit des anwesenden. 
Kapitals erforderlich (Art 230 Abs 2 HG). Sind in der AG mehrere Gattungen von 
Aktien vorhanden, hat jede Gattung einen Sonderbeschluss mit 
Zweidrittelmehrheit zu fassen (Art 199 Abs 2 HG). 
Der Kapitalherabsetzungsbeschluss hat den Zweck346 der Kapitalherabsetzung 
und die Durchführungsmodalitäten zu beinhalten. 
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 Grundsätzlich ist die gesetzliche Mindestgrenze Lewa 50.000,-- (Art 161 Abs 2 HG). Für 
manche Tätigkeiten regeln spezielle Gesetze auch höhere Mindestgrenzen, s die Ausführungen 
unter Kapitel 2, II, 2 und Fn 80. 
346
 Unter Zweck wird eigentlich auch die Art der Kapitalherabsetzung verstanden: effektive oder 
nominelle Kapitalherabsetzung. Da dieses Beschluß weder der Eintragung ins Handelsregister 
noch der Beilegung zur Firmenakte unterliegt, ist das der einzige Sinn der Angabe des Zwecks. 
Laut Герджиков, О., op. cit, S. 978, spielt die Angabe des Zwecks eine wichtige Rolle, weil 
dadurch die Gläubiger der AG über den Zweck informiert werden und eventuell keine 
Einwendungen erheben würden. Es ist zu bedenken, dass zur Zeit der Veröffentlichung dieses 
Werkes der Kapitalherabsetzungsbeschluss der Eintragung ins Handelsregister und der Veröffent-
lichung ins GB unterlag. 
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Mit der HG-Novelle 2003 (Art 231 Abs 3 und 4 HG)347 ist die Eintragung des 
Kapitalherabsetzungsbeschlusses ins Handelsregister nicht mehr erforderlich. Es 
ist unklar, ob dieser Beschluss zur Firmenakte beigelegt werden muss oder nicht. 
Der Beschluss muss jedenfalls im Gesetzblatt veröffentlicht werden (Art 202 Abs 1 
HG), wobei die die Veröffentlichung keine Voraussetzung für seine rechtliche 
Wirksamkeit darstellt, sondern dem Gläubigerschutz dient. 
1.2. Methode der  Kapitalherabsetzung 
Die Methode der Kapitalherabsetzung ist im Beschluss der Hauptversammlung 
nach dem Ermessen der Aktionäre zu bestimmen. Die Zusammenlegung von 
Aktien, wenn der ursprüngliche Nennwert eine Herabsetzung nicht erlaubt, ist dem 
Gesetz unbekannt348. 
1.1.44. 1.2.1. Verminderung des Nennbetrags der Aktien  
Die Mitgliedschaftsrechte der Aktionäre und die Anzahl der Aktien werden in 
diesem Fall beibehalten. Reduziert wird der Nennwert jeder Aktie. Der reduzierte 
Nennwert jeder Aktie darf aber nicht unter die gesetzlich geregelte 
Mindestgrenze349 (Art 162 HG) von Lev 1,- sinken. Da das HG die Ausstellung von 
Aktien mit unterschiedlichen Nennwerten nicht erlaubt (Art 175 Abs 2 HG), sind 
zwingend die Nennwerte von allen Aktien im gleichen Ausmaß zu reduzieren. Die 
Verminderung muss so stattfinden, dass nach der Herabsetzung der Nennwert 
jeder einzelnen Aktie in ganzen Lewa verbleibt. 
1.1.45. 1.2.2. Kraftloserklärung von Aktien (Amortisation) 
Bei der Kraftloserklärung von Aktien wird die Anzahl der Aktien reduziert. Einen 
Teil der Aktien werden eingezogen und als kraftlos erklärt. Das HG regelt zwei 
Möglichkeiten für die Kraftloserklärung von Aktien: zwangsweise oder nach ihrem 
Erwerb durch die Gesellschaft (Art 201 Abs 1 HG). 
1.2.2.1. Zwangseinziehung von Aktien 
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 Ursprünglich stand im Art 231 Art 3 HG, dass bestimmte Beschlüsse der HV, darunter auch der 
Beschluss zur Herabsetzung des Kapitals, erst mit der Eintragung ins Handelsregister in Kraft 
treten. Mit der Novelle 2003 wurde der Text geändert: eintragungspflichtig sind nunmehr nur die 
Beschlüsse über Änderungen oder Ergänzungen der Satzung und über díe Auflösung der 
Gesellschaft. Es wurde ein neuer Abs. 4 geschaffen, wo die Wirkung der Kapitalherabsetzung mit 
der Eintragung ins Handelsregister in Kraft tritt. Dadurch unterscheidet das HG zwischen dem 
Beschluss über die Herabsetzung des Kapitals und der Kapitalherabsetzung selbst. 
348
 Vgl § 175 Abs 4 öAktG. 
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Diese Methode ist zulässig, wenn zwei zwingende Voraussetzungen kumulativ 
vorhanden sind:  
(1) die Möglichkeit für eine Zwangseinziehung muss in der Satzung der AG aus-
drücklich geregelt sein. 
(2) die Aktien sind unter dieser Bedingung gezeichnet worden350.  Noch mit der 
Zeichnung der Aktien hat der Aktionär gewusst, dass seine Aktien einer 
eventuellen späteren Zwangseinziehung unterliegen. 
Bei der Zwangseinziehung werden die Anteile der Aktionäre nicht verhältnismäßig 
betroffen. Eingezogen wird nur eine ganz besondere Gattung von Aktien, wo 
Einziehungsgefahr von Anfang an bekannt war. Aktionäre, die solche Aktien nicht 
besitzen, werden von der Kapitalherabsetzung nicht betroffen. Hingegen, 
Aktionäre, die nur solche Aktien besitzen, könnten mit der Kapitalherabsetzung 
sogar ausscheiden, weshalb man auch von einem Ausschlussrecht sprechen 
kann. 
1.2.2.2. Freiwillige Einziehung von Aktien 
Zum Zwecke der Kapitalherabsetzung können auch Aktien, die der AG selbst 
gehören für kraftlos erklärt werden. Das könnten Aktien, die die AG aus einem 
anderen Anlass erworben hat351 oder Aktien, die extra für die Kapitalherabsetzung 
erworben wurden, sein. Beim Erwerb von eigenen Aktien aus Anlass der 
Kapitalherabsetzung gilt die 10% Sperre laut Art 187a  Abs 4 HG nicht – die AG 
darf eigene Aktien, die für die Durchführung einer Kapitalherabsetzung 
eingezogen werden, unbeschränkt erwerben. 
Bei dieser Methode sind die Rechte der Aktionäre am besten geschützt, da sie die 
Aktien und somit ihre Mitgliedschaft ohne ihre Zustimmung überhaupt nicht 
verlieren können.  
1.3. Gläubigerschutz 
Nach der gesetzgeberischen Konzeption, ist das Grundkapital der AG ein 
wichtiger Haftungsfonds für die Gläubiger. Jede Verminderung des Kapitals der 
AG bedeutet daher eine Reduktion der Sicherheiten der Gläubiger. Die Gläubiger, 
deren Forderungen vor der Veröffentlichung des 
                                                                                                                                    
 
349
 Diese Kapitalherabsetzungsmethode wird in der Praxis sehr selten angewandt, da die meisten 
AG's ihre Aktien mit dem gesetzlichen Mindestnennwert ausstellen. 
350
 Diese zweite Voraussetzung wurde erst mit der Novelle 2000 eingeführt. 
351
 Über den Erwerb von eigenen Aktien s die Ausführungen unter Kapitel 5, IV.  
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Kapitalherabsetzungsbeschlusses entstanden sind, daher genießen einen 
besonderen Schutz. Laut Art 202 Abs 1 HG gelten für die Aktiengesellschaften 
sinngemäß die Gläubigerschutzregeln des GmbH-Rechts (Art 150-153 HG). 
Das bedeutet, die Gesellschaft hat den Kapitalherabsetzungsbeschluss im 
Gesetzblatt zu veröffentlichen, wobei das Verwaltungsorgan verpflichtet ist (Art 
494 lit a ZPO) die Veröffentlichung in die Wege zu leiten (Art 150 HG). In dieser 
Ankündigung hat sie sich bereit zu erklären, alle Forderungen der Gläubiger, die 
mit der Kapitalherabsetzung nicht einverstanden sind, zu bezahlen oder 
Sicherheiten einzuräumen. Die Gläubiger haben die Möglichkeit binnen 3 Monate, 
gerechnet ab der Veröffentlichung des Kapitalherabsetzungsbeschlusses, einen 
schriftlichen Widerspruch einzureichen. Durch einen einzigen Widerspruch kann 
die effektive Kapitalherabsetzung theoretisch verhindert werden. Die Forderungen 
(fällig oder noch nicht fällig) solcher Gläubiger sind dann entweder zu erfüllen oder 
zu besichern, soll die Kapitalherabsetzung eingetragen werden. Zulässig sind alle 
rechtlich geregelten Sicherheiten wie Hypothek, Bürgschaft, Bankgarantie etc. Die 
Ansprüche der Gläubiger gelten als mit der Kapitalherabsetzung befriedigt, wenn 
er hat die angebotene Garantie akzeptiert hat. Jeder Gläubiger, der zum Ablauf 
dieser Frist keine Einwendung erhoben hat, gilt als einverstanden (Art 150 Abs 2 
HG). 
Die Kapitalherabsetzung kann ins Handelsregister erst nach Ablauf der 3-
monatigen Frist eingetragen werden (Art 151 Abs 1 HG). Das Verwaltungsorgan 
hat dem Antrag Beweise über die Einhaltung der Gläubigerschutzregeln und eine 
Erklärung, dass die Forderungen der widersprechenden Gläubiger entweder erfüllt 
oder gesichert wurden, beizulegen (Art 152 Abs 2 HG). Die Mitglieder des 
Verwaltungsorgans haften solidarisch gegenüber den Gläubigern, wenn diese 
Erklärung falsche Daten beinhaltet und dies zu Schäden der Gläubiger geführt hat 
(Art 152 HG). Die Haftung daher auf den Betrag beschränkt, durch den die 
Gläubiger nicht von der Gesellschaft erlangen konnten. 
Sowohl die Erfüllung bzw. Besicherung der Gläubigerforderungen wie auch die 
Eintragung der Kapitalherabsetzung sind Voraussetzung für die Rückzahlung der 
Einlagen an die Aktionäre (Art 153 HG). 
Die Anwendung der Gläubigerschutzregeln ist in zwei Fällen ausgeschlossen: 
bei einer nominellen Kapitalherabsetzung (Art 202 Abs 2 HG, s. unten) und 
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wenn die Kapitalherabsetzung durch Einziehung von eigenen Aktien der AG 
erfolgt und diese Aktien vollständig bezahlt und unentgeltlich oder mit eigenen 
freien Mitteln352 der AG erworben wurden (Art 202 Abs 3 HG). 
1.4. Inkrafttreten der Kapitalherabsetzung 
Da das Grundkapital ein obligatorischer Satzungsbestandteil ist (Art 165 Zif 3 HG), 
erfordert die Kapitalherabsetzung eine Satzungsänderung353. Die 
Satzungsänderung erfolgt nach den allgemeinen Regeln. Sie kann bereits im 
Beschluss über die Kapitalherabsetzung enthalten sein. Die Änderung hat 
jedenfalls unter der Bedingung, dass die Kapitalherabsetzung erfolgreich 
durchgeführt wird, zu erfolgen. 
Die Satzungsänderung und die schon durchgeführte Kapitalherabsetzung treten 
mit der Eintragung ins Handelsregister in Kraft (Art 231 Abs 3 und 4 HG). Die 
eingetragene Kapitalherabsetzung unterliegt auch einer Veröffentlichung im 
Gesetzblatt, die vom Gericht von Amts wegen durchgeführt wird. Die 
Veröffentlichung hat nur mehr eine Informationsfunktion. 
Mit der Eintragung im Handelsregister kann dem Aktionären – wie bereits erwähnt 
– der entsprechende Teil des frei gewordenen Gesellschaftsvermögens 
ausbezahlt werden. Die betroffenen Aktionäre können auch von der Einlagepflicht 
befreit werden, sofern sie ihre Einlagen nicht vollständig geleistet haben. 
2. Nominelle Kapitalherabsetzung 
Die nominale Kapitalherabsetzung erfolgt  grundsätzlich auf dieselbe Weise, wie 
die effektive. Der Kapitalherabsetzungsbeschluss muss mE ausdrücklich als 
Zweck der Kapitalherabsetzung die Deckung von Verlusten anführen354. Das 
Verfahren ist allerdings vereinfacht, da die Gläubigerschutzregelungen nicht 
angewandt werden (Art 202 Abs 2 HG)355.  
                                            
 
352
 Das sind die Beträge, die nach den Regeln vom Art 247a Abs 1-3, als Differenz zwischen dem 
nichtverteilten Gewinn plus die Übersteigung aller gesetzlichen und satzungsmäßigen Rücklagen 
und den ungedeckten Verlusten plus die obligatorischen Beträge für alle Fonds. 
353
 Герджиков, О., op. cit, S. 977. 
354
 Argument aus dem Wortlaut des Art  202 Abs 2 HG. Näher zur nominellen Kapitalherabsetzung 
in Герджиков, О., op. cit, S. 972 und Бузева in Герджиков, Промените в търговското право, 
София (2000) 142. 
355
 Das ist die einzige Vorschrift über die nominelle Kapitalherabsetzung. Die Regelungen vom HG 
sind besonders sparsam und oberflächlich, was besonders die Interessen der Gläubiger betreffen 
könnte. 
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Eine zwingende Auflösung der gebundenen und der freien Rücklagen als 
Vorbedingung für die Kapitalherhabsatzung356 sieht das HG nicht ausdrücklich vor. 
Sie ist mE aber notwendig. Da die nominelle Kapitalherabsetzung ein 
buchhalterische Maßnahme ist, dürfen die frei gewordenen Beträge nicht an die 
Aktionäre ausgezahlt werden357. Ausdrücklich verboten ist nur die Befreiung von 
Einlagepflichten. Beschränkungen für Gewinnausschüttungen in den Jahren, die 
die Kapitalherabsetzung nachfolgen, sind auch nicht geregelt358. Eine Möglichkeit 
für die Rückwirkung der Kapitalherabsetzung ist auch nicht geregelt359. 
III. Verbindung von Kapitalherabsetzung und 
Kapitalerhöhung 
Das HG regelt ausdrücklich die Möglichkeit die Kapitalherabsetzung mit einer 
Kapitalerhöhung zu verbinden. In diesem Fall muss die Kapitalherabsetzung unter 
der Bedingung beschlossen werden, dass gleichzeitig auch eine Kapitalerhöhung 
stattfindet (Art 203 Abs 1 HG). Dabei handelt es sich um eine Kombination 
zwischen einer nominellen Kapitalherabsetzung und einer effektiven 
Kapitalerhöhung. Gläubigerschutzregeln finden daher keine Anwendung. Das HG 
erlaubt in diesem Fall auch eine nominelle Kapitalherabsetzung unter die 
gesetzliche Mindestgrenze, wenn mit der Kapitalerhöhung dann wenigstens diese 
Grenze wieder erreicht wird. 
Ob die Durchführung der (anschließenden) Kapitalerhöhung mit Sacheinlagen zu-
lässig ist, ist unklar360. Sie ist jedenfalls vom HG nicht ausdrücklich ausge-
schlossen361.  
IV. Kapitalherabsetzung der Publikumsgesellschaft 
Die Kapitalherabsetzung der Publikumsgesellschaft erfolgt grundsätzlich nach den 
allgemeinen Regelungen des HG. Das GÖAW allerdings einige wichtige 
Einschränkungen: 
                                            
 
356
 Vgl § 183 öAktG. 
357
 Ein Analog vom §184 öAktG fehlt. 
358
 Vgl §§ 185-187 öAktG. 
359
 Vgl §§ 188-189 öAktG. 
360
 Vgl §§ 181 Abs 1 öAktG. 
361
 Näher zur gleichzeitigen Kapitalerhöhung und Kapitalherabsetzung Бузева in Герджиков, 
Промените в търговското право, София (2000) 142. 
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Die Kapitalherabsetzung durch Zwangseinziehung von Aktien ist ausdrücklich 
untersagt (Art 111 Abs 2 GÖAW), wodurch die Kleinaktionäre geschützt werden 
sollen. 
Der Erwerb von eigenen Aktien im Fall einer Kapitalherabsetzung ist beschränkt. 
Die Publikumsgesellschaft darf pro Kalenderjahres eigene Aktien mit Stimmrechte 
zum Zweck der Kapitalherabsetzung grundsätzlich nur bis zu einer Grenze von 
3%  erwerben (Art 111 Abs 5 GÖAW). Sollen mehr als 3% erworben werden, so 
sind die Regelungen über das Übernahmeverfahren (Art 149b GÖAW) zu 
erwerben. Danach hat die Gesellschaft ein Angebot an alle Aktionäre zu stellen, 
ihnen bis zu einer bestimmten Höhe ihre Anteile verhältnismäßig abzukaufen.362 
Dabei werden die zwingenden Voraussetzungen für das Übernahmeverfahren 
nicht angewandt363. Unterhalb der 3%-Grenze hat die Publikumsgesellschaft durch 
das Bulletin des geregelten Wertpapiermarktes eine Information über die Menge 
der eigenen Aktien, die in dem 3%-igen Rahmen zurückgekauft werden, sowie 
über den Investmentvermittler, der mit der Abwicklung des Geschäftes beauftragt 
wurde, bekannt zu machen. Die Ankündigung hat spätestens bis zum Ende der 
Arbeitszeit des Werktages, vor dem Tag des Ankaufs vorangeht zu erfolgen (Art 
111 Abs 6 GÖAW).  
Sind die Aktien stimmrechtlos, wird ein Übernahmeverfahren nicht eingeleitet und 
die Gesellschaft ist verpflichtet verhältnismäßig die Aktien der Aktionäre, die das 
Angebot akzeptiert haben, abzukaufen (Art 111 Abs 7 GÖAW)364.  
Die nominelle Kapitalherabsetzung, sowie die Verbindung von 
Kapitalherabsetzung und Kapitalerhöhung sind zulässig. Dabei sind aber die 
Sonderregeln des GÖAW zu beachten und anzuwenden365. 
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 Art 149b Abs 1 GÖAW in seinem unmittelbaren Anwendungsbereich bestimmt, dass ein 
Aktionär mit mindestens 5%, der mindestens 30% erwerben will, ein Angebot an alle Aktionäre (für 
die Höhe der zu erwerbenden Anteile) zu stellen hat. Übersteigt der Betrag des zu verkaufenden 
Anteile den Höchstbetrag laut Angebot, so sind Anteile verhältnismäßig von jedem Aktionär zu 
erwerben; s Kalajdjiev, Die Publikumsgesellschaft, Sofia (2002) S 178.  
363
 Laut Art 149b könnte ein Aktionär ein Übernahmeangebot an die anderen Aktionären nur dann 
richten, wenn er zwei Voraussetzungen erfüllt: a) er besitzt mindestens 5% der Aktien mit 
Stimmrecht und b) er möchte mehr als 1/3 der Aktien mit Stimmrecht erwerben. Genau von diesen, 
sonst obligatorischen, Voraussetzungen wird in diesem Fall das Übernahmeverfahren befreit. 
364
 Art 111 regelt  allgemein die Besonderheiten der Aktien der Publikumsgesellschaft und Art 149b 
regelt ein Übernahmeverfahren  (min 5% Aktien + mehr als 1/3 zu kaufen). 
365
 Vgl Калайджиев, А., “Публичното дружество”, С., 2002, S. 40. 
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KAPITEL 9. AUFLÖSUNG DER GESELLSCHAFT 
Das HG normiert obligatorische Auflösungsgründe und lässt die freiwillige 
Auflösung zu. Es regelt das Verfahren der Abwicklung und enthält unter anderem 
Gläubigerschutzbestimmungen.  
Mit der Auflösung der AG geht die Rechtspersönlichkeit der Gesellschaft nicht 
automatisch unter. In allen Fällen von Auflösung tritt diese erst mit der Eintragung 
ins Handelsregister in Kraft. 
Die aufgelöste Gesellschaft existiert weiter als juristische Person, aber mit dem 
Zweck Beendigung der Wirtschaftstätigkeit, Verwertung bzw Verkauf des Gesell-
schaftsvermögens,366 Befriedigung der Gläubiger und Verteilung des 
Restvermögens an die Aktionäre (Art 268 und 271 HG. Es beginnt ein 
Abwicklungsverfahren, in dem diese Aufgaben zu erfüllen sind. Erst mit der 
Beendigung der Liquidation wird die Gesellschaft als juristische Person ins 
Handelsregister gelöscht. 
I. Auflösungsgründe 
Das HG regelt sieben Auflösungsgründe. Laut Art 252 Abs 1 Zif 7 HG können wei-
tere Auflösungsgründe in der Satzung geregelt werden. Zulässig sind alle 
Umstände und Ereignisse, soweit die Satzungsbestimmung keine Kollision mit 
zwingendem Recht darstellt. Zwingende Auflösungsgründe sind: Ablauf der Frist, 
Insolvenzerklärung, Auflösung von Amts wegen bei gesetzlich verbotenem Zweck, 
Vermögenslosigkeit oder Mängel in den Verwaltungsorganen (Art 252 Abs 1  HG). 
Freiwilliger Auflösungsgrund ist der Beschluss der Hauptversammlung. 
1. Beschluss der Hauptversammlung der Aktionäre  
Mit einem Beschluss der Hauptversammlung der Aktionäre kann die AG jederzeit 
aufgelöst werden. Für die Fassung dieses Beschlusses ist eine 
Zweidrittelmehrheit der vertretenen Aktien erforderlich (Art 230 Abs 2 HG). Die 
Satzung darf auch eine höhere Mehrheit vorsehen. Darüber hinaus muss 
mindestens die Hälfte des gesamten Kapitals in der Hauptversammlung anwesend 
bzw. vertreten sein Die Satzung darf auch hier ein höheres Quorum vorsehen. 
                                            
 
366
 Mit Zustimmung der Aktionäre und der Gläubiger kann das Vermögen auch in natura verteilt 
werden. Dabei dürfen die Rechte der Aktionäre und der Gläubiger nicht verletzt werden (Art 168 
Abs 2 HG). 
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Der Auflösungsbeschluss tritt  - wie bereits erwähnt –  erst mit seiner Eintragung 
ins Handelsregister in Kraft (Art 231 Abs 3 HG). 
2. Ablauf der Frist  
Die AG kann unter einer Befristung gegründet werden, die das Bestehen der 
Gesellschaft zeitlich beschränkt. Die Frist ist in der Satzung zu bestimmen. Die 
Auflösung erfolgt aber nicht automatisch mit dem Ablauf der Frist. Die Auflösung 
muss von dem Verwaltungsorgan beim Handelsregister angemeldet werden. 
Einen Beschluss der Hauptversammlung ist nicht zusätzlich notwendig. Die  
Hauptversammlung ist allerdings berechtigt eine Verlängerung der Frist zu 
beschließen. Der Verlängerungsbeschluss muss vor dem Ablauf der Frist gefasst 
werden (Art 252 Abs 1 Z 2 Satz 2 HG). Für diesen Beschluss ist die einfache 
Mehrheit ausreichend (Art 230 Abs 2 HG e contrario). Weiters kann die wegen 
Befristung bereits aufgelösten AG einen Fortführungsbeschluss bis zum Beginn 
der Vermögensverteilung allerdings mit einer ¾ Mehrheit des vertretenen Kapitals 
fassen (Art 274 Abs 2 Z 1 HG)367. 
3. Insolvenzerklärung  
Die Eröffnung eines Insolvenzverfahrens führt noch nicht zur Auflösung der AG. 
Eine automatische Auflösungswirkung hat aber die Gerichtsentscheidung über die 
Insolvenzerklärung (Art 252 Abs 1 Zif 3 iVm Art 711 Abs 1 Zif 1 HG). Dieselbe 
Wirkung hat die Gerichtsentscheidung mit der der Schuldner als zahlungsunfähig 
erklärt und das Verfahren mangels kostendeckenden Vermögens eingestellt wird 
(Art 632 Abs 1 HG). 
4. Auflösung von Amts wegen  
Unter bestimmten Umständen (Gesetzwidrige Zwecke, Vermögenslosigkeit, 
Organmangel) ist auch eine Auflösung der AG von Amts wegen möglich. In allen 
Fällen findet diese Auflösung durch eine Gerichtsentscheidung statt, wobei das 
Verfahren nur auf Antrag der Staatsanwaltschaft eingeleitet werden kann (252 Abs 
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 Златарев in Златарев/Христофоров, Търговско право, София (2003) 219 f. 
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1 Z 4 HG). Der Staatsanwalt hat von Amts wegen solche Antrage zwingend zu 
stellen, wenn die gesetzlichen Voraussetzungen vorliegen368. 
4.1. Gesetzlich verbotene Zwecke  
Wenn die AG gesetzlich verbotene Zwecke verfolgt, kann der Staatsanwalt einen 
Antrag zur Auflösung stellen (Art 252 Abs 1 Zif 4 HG).369 Dabei handelt es sich um 
einen allgemeinen Tatbestand, der in allen Fällen von gesetzwidrige Tätigkeit der 
AG als rechtlicher Grund für eine zwangsweise Auflösung benutzt wird370. 
4.2. Vermögenslosigkeit  
Wenn der Nettowert der reinen Aktiva der AG unter das eingetragene 
Grundkapital sinkt, hat die Hauptversammlung innerhalb einer Frist von einem 
Jahr eine Kapitalherabsetzung, eine Umgründung oder eine Auflösung zu 
beschließen Art 252 Abs 1 Z 5 Satz 1). Wird das nicht gemacht, ist die AG vom 
Gericht aufzulösen (Art 252 Abs 1 Zif 5 Satz 2 HG). Antragsteller – wie bei der 
allgemeinen Gesetzwidrigkeit –  ist wieder der Staatsanwalt. Wird die 
Vermögenslosigkeit von anderen Behörden festgestellt (z.B. vom Finanzamt) 
haben diese die Verletzung beim Staatsanwalt anzuzeigen.  
4.3. Mängel in den Verwaltungsorganen  
Mit der Novelle 2003 wurde den Mitglieder der Verwaltungsorgane das Recht ihre 
Organverhältnisse einseitig aufzulösen371 eingeräumt. Wird ein oder mehrere 
Mitglieder der Räte der AG ins Handelsregister gelöscht, hat die Gesellschaft 
diese zu ersetzen. Wenn die Anzahl der Mitglieder eines bestimmten Organs 
(Direktorenrat, Verwaltungsrat oder Aufsichtsrat) unter die gesetzlich bestimmte 
Mindestgrenze sinkt und die Gesellschaft innerhalb von 6 Monate die fehlenden 
                                            
 
368
 Eine der wichtigsten Aufgaben der Staatsanwaltschaft ist die allgemeine Aufsicht für 
Gesetzmäßigkeit (Art 118 Zif 4 Gesetz über die rechtsprechende Gewalt. 
369
 Златарев in Златарев/Христофоров, Търговско право, София (2003) 169 ohne weiterer 
Besprechung. 
370
 Beim Inkrafttreten des HG (1991) war das gesetzliche Mindestkapital der AG Lewa 1.000.000,- 
Million. Da die Inflationswelle 1995-1996 die bulgarische Währung start entwertet hat, wurde mit 
der Novelle 1997 (GB 100/1997) diese Mindesthöhe auf Lewa 50.000.000,- angehoben. Die 
existierenden AGs haben eine Frist von einem Jahr für die Anpassung ihres Stammkapitals 
bekommen. Diejenigen AGs, die innerhalb der Frist ihr Kapital auf Lewa 50.000.000,- nicht erhöht 
haben, wurden als gesetzwidrig (aufgrund vom Art 252 Abs 1 Zif 4 HG) auf Antrag des 
Staatsanwalts aufgelöst. 
371
 S. die Ausführungen unter Kapitel 4, III. 
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Mitglieder nicht ersetzt, kann die AG vom Gericht aufgelöst werden (Art 252 Abs 1 
Zif 6 HG). Der Antrag wird auch in diesem Fall vom Staatsanwalt gestellt.  
5. Nichtigerklärung der Gesellschaft  
Im Übrigen hat auf eine Gerichtsentscheidung über die Nichtigerklärung einer AG 
eine automatische Auflösungswirkung (Art 70 Abs 3 HG). Mit dieser Entscheidung 
hat das Gericht auch einen Abwickler zu bestellen. Die Nichtigerklärungsent-
scheidung wird von Amts wegen ins Handelsregister eingetragen. 
II. Abwicklung (Liquidation) 
Das Abwicklungsverfahren ist im Kapitel 17 HG geregelt. Die Auflösung einer Han-
delsgesellschaft, auch einer Personengesellschaft, ist zwingend mit der Durchfüh-
rung eines Abwicklungsverfahrens verbunden (Art 266 Abs 1 HG). Ausnahme sind 
nur die Insolvenzfälle, wo statt der Abwicklung die Verwertung und Verteilung des 
Gesellschaftsvermögens nach dem  Insolvenzrecht (Art 716ff und 720ff HG) 
stattfindet. 
Wird ein Abwicklungsverfahren eröffnet, ist auch die Firma der Gesellschaft zu 
ändern. In den Firmenwortlaut werden die Wörter „in Abwicklung“ aufgenommen 
(Art 9 HG). Dies gilt auch für eine Publikumsgesellschaft. 
1. Abwickler und Abwicklungsverfahren 
1.1. Einleitung des Abwicklungsverfahren und Bestellung des 
Abwicklers 
Wird die AG aufgelöst, startet automatisch das Abwicklungsverfahren (ausgenom-
men Insolvenz). Der Beginn der Liquidation wird vom Gericht mit der 
Entscheidung für die Eintragung der Auflösung der Gesellschaft ins 
Handelsregister beschlossen. Mit dieser Entscheidung ist auch die Frist der 
Abwicklung einzutragen. Mit dem Auflösungsbeschluss der Hauptversammlung 
der Aktionäre, ist gleichzeitig die Abwicklungsfrist zu bestimmen. Wurde die 
Auflösung nicht von der Hauptversammlung beschlossen, sondern liegt ein 
anderer Auflösungsgrund vor, wird diese Frist vom Gericht bestimmt (Art 266 Abs 
2 HG). Bezugnehmend auf die Gläubigerschutzregeln (s. unten) darf die Frist nicht 
unter 6 Monate sein. Die Verlängerung der Frist ist bei Notwendigkeit zulässig. 
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Mit dem Anfang der Abwicklung werden die Führungsgremien der Gesellschaft 
von ihren Kompetenzen befreit. Sie werden von den Liquidatoren (Abwicklern) 
übernommen und haften wie das Geschäftsführungsorgan.372 Nach den 
Regelungen des HG ist unklar, ob auch der Aufsichtsrat bei einem zweistufigen 
Verwaltungssystem seines Amtes enthoben wird. Da das HG keine Funktionen 
des Aufsichtsrates während des Abwicklungsverfahrens regelt, ist anzunehmen, 
dass für Vorstand und Aufsichtsrat gleiches gilt. Laut HG werden die Handlungen 
der Abwickler von dem „Leitungsorgan“ der Gesellschaft überwacht, wobei unklar 
ist auf wen sich dieser Begriff bezieht (Art 270 HG). Klar ist, dass es sich nicht um 
das Organ, das die operative Geschäftsleitung bis zur Eröffnung der Liquidation 
verrichtet, handelt. Das „Leitungsorgan“ hat laut HG die von dem Liquidatoren 
erstellte Eröffnungsbilanz, sowie den Jahresabschluss festzustellen und diese zu 
entlasten. Es kann daher nur die Schlussfolgerung gezogen werden, dass mit 
„Leitungsorgan“ die Hauptversammlung der Aktionäre gemeint ist373.  
Die Liquidatoren werden mit der Gerichtsentscheidung über die Eröffnung der Ab-
wicklung bestellt. Ist die Auflösung der AG mit einem 
Hauptversammlungsbeschluss beschlossen worden, werden mit diesem 
Beschluss auch bestellt.374 In der Praxis ist es üblich, dass als Abwickler ein oder 
mehrere der ehemaligen Mitglieder des Verwaltungs- bzw 
Geschäftsführungsorgans der AG bestimmt werden. Es besteht kein Hindernis, die 
Bestimmung der Abwickler - für die Hauptversammlung verbindlich - in der 
Satzung zu regeln. In den anderen Auflösungsfällen, dh wenn die Auflösung nicht 
von der Hauptversammlung beschlossen wird, bestimmt und bestellt das Gericht 
selbst die Abwickler. Üblicherweise werden Personen von der Liste der gericht-
lichen Sachverständigen mit Fachrichtung „Buchhaltung“ bestellt. Die Vergütung 
der Abwickler wird von der Hauptversammlung der Aktionäre bzw vom Gericht 
festgelegt (Art 266 Abs 5 HG). Das HG enthält keine Einschränkung für die 
Bestellung von juristischen Personen als Abwickler. 
Die Abwickler haben ein notariell beglaubigtes Einverständnis für ihre Bestellung 
samt Unterschriftsmuster dem Gericht vorzulegen. Sie werden mit der 
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 Art 266 Abs 6 HG, 269 Abs 1 HG; Златарев in Златарев/Христофоров, Търговско право, 
София (2003) 216. 
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 In der Literatur steht nichts darüber. Anderseits hat laut Art 270 HG das "Leitungsorgan" die 
Bilanz und den Jahresabschluss festzustellen und die Abwickler zu entlasten, was grundsätzlich 
Kompetenzen der HV sind.  
374
 Златарев in Златарев/Христофоров, Търговско право, София (2003) S 216. 
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Gerichtsentscheidung für die Eröffnung des Abwicklungsverfahrens ins 
Handelsregister eingetragen (Art 266 Abs 3 HG). 
Auf Antrag einer Minderheit von 5% des Kapitals der AG hat das Gericht aus 
wichtigem Grund Abwickler zu bestellen und abzuberufen.375 Die Antragsteller 
haben den wichtigen Grund zu begründen und zu beweisen. Es ist anzunehmen, 
dass die Auswechselung von Abwicklern, die von der Hauptversammlung 
bestimmt worden sind, jederzeit auch ohne Begründung eines wichtigen Grundes, 
durch die Hauptversammlung zulässig ist376. 
1.2. Aufgaben und Vertretungsbefugnis des Abwicklers 
Die Abwickler übernehmen alle Befugnisse des Verwaltungsorgans der AG führen 
die Gesellschaft weiter und vertreten sie (Art 269 Abs 1 HG). Ihre 
Geschäftsführung ist allerdings nicht auf die Erwirtschaftung von Gewinnern 
gerichtet, sondern auf die Beendigung der schwebenden Geschäfte und die 
vollständige Beendigung der Wirtschaftstätigkeit der Gesellschaft. Die Abwickler 
dürfen neue Geschäfte nur eingehen, wenn das für die erfolgreiche Beendigung 
der Liquidation notwendig ist. Sie haben die Aufgabe die Forderungen der AG 
einzutreiben, das ganze Gesellschaftsvermögen in Geld umzusetzen, die 
Gläubiger zu befriedigen und das Restvermögen den Aktionären aufzuteilen (Art 
268 Abs 1 HG). 
Für den Anfang der Abwicklung haben die Liquidatoren die zuständige Steuer-
behörde zu benachrichtigen377. 
Für ihre Tätigkeit unterliegen die Abwickler derselben Haftung wie die übrigen Ver-
waltungsgremien der AG (Art 266 Abs 6 HG). Die Vertretungsbefugnis ist insofern 
anders geregelt als bei mehreren Abwicklern zwingend 
Gesamtvertretungsbefugnis gilt.378 Eine Abweichung durch die Satzung oder 
durch einen Hauptversammlungsbeschluss ist nicht zulässig. Mit der passiven 
Vertretung ist jeder einzelner Abwickler betraut (Art 269 Abs 2 HG). 
2. Gläubigerschutz und Verteilung des Vermögens 
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 Art 266 Abs 4 HG; Златарев in Златарев/Христофоров, Търговско право, София (2003) S 
216. 
376
 Vgl § 206 Abs 2 öAktG. 
377
 Wenn die Gesellschaft aufgrund eines Hauptversammlungsbeschlusses aufgelöst wird, verlangt 
das Registergericht Beweise, dass die Steuerbehörde informiert ist. Diese Beweise sind in der 
Praxis eine Voraussetzung für die Eintragung der Auflösung und die Eröffnung des 
Abwicklungsverfahrens. 
378
 Златарев in Златарев/Христофоров, Търговско право, София (2003) S 217. 
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Die Abwickler haben die Gläubiger über die Auflösung der Gesellschaft zu 
informieren und sie zur Anmeldung ihrer Forderungen aufzufordern. Den 
bekannten Gläubigern sind persönliche Mitteilungsbriefe zu senden. Außerdem 
wird eine Mitteilung im Gesetzblatt veröffentlicht (Art 267 HG). Die Aufforderung 
wird nur einmal379 veröffentlicht. Mit der Veröffentlichung der Mitteilung beginnt 
eine Sperrfrist von 6 Monate zu laufen, das heißt die Aufteilung des 
Gesellschaftsvermögens darf nicht vor dem Ablauf der Sperrfrist beginnen (Art 
272 Abs 1 HG). 
Wenn ein bekannter Gläubiger seine Forderung  nicht anmeldet, wird der Betrag 
für ihn bei einer Bank hinterlegt (Art 272 Abs 1 HG). Strittige Forderungen sind 
abzusichern bevor mit der Aufteilung des Gesellschaftsvermögens begonnen 
werden darf. 
Sind sämtliche Gläubiger befriedigt worden, darf die Hauptversammlung mit einem 
Beschluss Forderungen der AG, die nicht eingetrieben werden können, buchhalte-
risch abschreiben  (Art 272 Abs 4 HG). 
Wenn die Abwickler einen Antrag auf Löschung der AG als juristische Person 
stellen, haben sie eine schriftliche Erklärung380, dass alle Gläubiger befriedigt sind, 
vorzulegen. 
Wenn alle Gläubiger befriedigt bzw ihre Forderungen besichert sind, dürfen die 
Abwickler das Restvermögen unter die Aktionäre verteilen (Art 271 HG). 
Ausschlaggebend für die Verteilungsquote ist das Verhältnis der Beteiligung am 
Grundkapital der AG. Vorzugsrechte, die einen bestimmten abweichenden 
Liquidationsanteil gewähren sind zu beachten. Die Abwickler können mit 
Einverständnis der Aktionäre und der Gläubiger den Aktionären und/oder den 
Gläubigern einzelne Gegenstände aus dem Liquidationsvermögen übertragen. 
Das ist allerdings nur dann zulässig, wenn dadurch nicht die Rechte der übrigen 
Aktionäre und Gläubiger beeinträchtigt werden (Art 268 Abs 2 HG). 
Eine vorzügliche Zahlung der vollständig geleisteten Einlagen381 ist nicht 
ausdrücklich geregelt, wäre aber vertretbar oder zumindest rechtspolitisch 
wünschenswert. 
3. Besonderheiten der Rechnungslegung 
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 Vgl § 208 öAktG. 
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 Diese Erklärung ist von HG nicht ausdrücklich geregelt, wird aber in der Praxis von den 
Gerichten verlangt. 
381
 Vgl § 212 Abs 3 öAktG. 
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Die Abwickler sind verpflichtet eine Eröffnungsbilanz zum Zeitpunkt der Auflösung 
der AG zu erstellen (Art 270 Abs 1 HG). Der Bilanz ist ein Lagebericht beizulegen. 
Wenn sich die Abwicklung verzögert und während der Abwicklung ein oder 
mehrere Finanzjahre enden, haben die Abwickler zum jeden Jahresende 
Jahresabschlüsse und Lageberichte zu erstellen. Diese werden von der 
Hauptversammlung der Aktionäre festgestellt und beim Handelsregister 
eingereicht.  
Alle Abschlüsse sind nach den Regelungen der Nationalen 
Rechnungslegungsrichtlinie Nr. 13382 „Abrechnung bei Abwicklung und Insolvenz “ 
zu erstellen. 
4. Schluss der Abwicklung 
Sind alle Schulden beglichen und das ganze Restvermögen unter den Aktionären 
verteilt, haben die Abwickler die Löschung der AG im Handelsregister zu 
beantragen. Erst mit der Eintragung der Löschung beendet die juristische Person 
ihre rechtliche Existenz. Mit dieser Entscheidung wird auch das 
Abwicklungsverfahren abgeschlossen. Die Gerichtsentscheidung für die Löschung 
ist auch in Gesetzblatt zu veröffentlichen (Art 273 Abs 1 HG). 
Wird nach der Beendigung festgestellt, dass noch weitere Abwicklungshandlungen 
notwendig sind, kann jeder Interessierte einen Antrag vor dem Gericht für die Wie-
derherstellung des Abwicklungsverfahrens stellen.383 Es werden dann dieselben 
oder neue Abwickler bestellt. Es ist fraglich, ob bei einer Nachtragsabwicklung die 
juristische Person der Gesellschaft aufersteht, oder bloß die weiter notwendigen 
Abwicklungshandlungen unternommen werden.  
5. Abwicklung und Insolvenz 
Gegenüber einer AG, die sich in einem Abwicklungsverfahren befindet, könnte 
auch ein Insolvenzverfahren eröffnet werden. In diesem Fall wird das 
Abwicklungsverfahren eingestellt. Die Abwickler haben eine Bilanz und 
Lagebericht zum Zweck der Eröffnung des Insolvenzverfahrens zu erstellen und 
diese dem Insolvenzgericht zur Feststellung vorzulegen (Art 272b Abs 1 HG). Das 
Verfahren wird dann nach den besonderen Insolvenzregelungen weitergeführt. 
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 Veröffentlicht in GB Nr. 22 vom 27.02.2002. 
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 Art 273 Abs 2 HG. Eine Höchstfrist ist für die Nachtragsliquidation nicht bestimmt; s Goleva, 
Handelsrecht I, Sofia (2004) 
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III. Fortsetzung einer aufgelösten AG 
Eine aufgelöste AG könnte unter bestimmten Bedingungen fortgesetzt werden (Art 
274 HG). Die Fortsetzung ist nur  dann zulässig, wenn die AG aufgrund einer der 
nachfolgenden  Auflösungsgründe aufgelöst worden ist: 
Beschluss der Hauptversammlung der Aktionäre 
Ablauf der Frist 
Auflösung auf Antrag des Staatsanwalt wegen Mangel in der Anzahl der Mitglieder 
eines Gesellschaftsorgans. 
In den anderen Auflösungsfällen ist die Fortsetzung untersagt. Eine Fortsetzung 
ist außerdem nur dann möglich, wenn die Verteilung des Gesellschaftsvermögens 
noch nicht begonnen hat. 
Die Fortsetzung der aufgelösten AG kann nur von der Hauptversammlung mit 
einer Dreiviertelmehrheit des vertretenen Kapitals beschlossen werden. Die 
Abwickler haben den Fortsetzungsbeschluss beim Handelsregister anzumelden. 
Die Gerichtsentscheidung für die Eintragung der Fortsetzung ist im Gesetzblatt zu 
veröffentlichen. 
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KAPITEL 10. UMGRÜNDUNGEN 
I. Umgründungsformen. 
Das HG enthält ein komplettes Regelungssystem aller Arten von 
Umgründungen384. Die Regelungen betreffen alle Handelsgesellschaften, auch 
Personengesellschaften385. Die Umgründung von Kapitalgesellschaften in 
Personengesellschaften und umgekehrt ist zulässig und auch detailliert geregelt. 
Das HG verwendet den Begriff „Umgründung“ und bezeichnet damit 
Rechtsformwechsel, übertragende Umwandlung, Verschmelzung und Spaltung. In 
der Folge wird von Umgründung gesprochen. Die Regelungen sind im Kapitel 
16386 HG enthalten. Der Kapitel besteht aus vier Abschnitten: I. Allgemeine 
Regelungen – enthält die allgemeinen zulässigen Umgründungs-  
Verschmelzungs- und Spaltungsformen und die anwendbaren Prinzipien; II.  
Verschmelzung und Spaltung – geregelt sind die verschiedenen Arten von  Ver-
schmelzungen und Spaltungen, die Wahrung der Interessen der Gläubiger und 
der Minderheit, sowie ein präzises Eintragungsverfahren; III. Umgründung durch 
Änderung der Rechtsform – regelt die Auflösung der Gesellschaft ohne 
Abwicklung und die Entstehung einer neuen Gesellschaft als 
Gesamtrechtsnachfolger der aufgelösten; IV. Umgründung durch Übertragung des 
Unternehmens auf den Einzelgesellschafter387 . 
Einer Umgründung unterliegen alle Arten von Handelsgesellschaften. Auch 
Gesellschaften, die sich in einem Abwicklungsverfahren befinden, können 
umgewandelt werden. Sie haben aber  den Erfordernissen (Art 274 Abs 1 HG) für 
die Fortsetzung einer aufgelösten Gesellschaft388 zu entsprechen. Eine 
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 Ausführlich bei Daskalov, W., Das neue bulgarische Umgründungsrecht (Verschmelzungen, 
Spaltungen und Umwandlungen von Handelsgesellschaften) im Überblick, RIW, Heft 4/2005, S 
270. 
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 Laut Art 63 Abs 3 HG sind alle Handelsgesellschaften, auch die Personengesellschaften, 
juristische Personen. 
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 Vor der Novelle 2003 hat das Kapitel 16 nur die Artikel 261 bis 265 beinhaltet. Da mit der 
Novelle 2003 eine relativ vollständige und ausführliche Regelung aller Arten von Umgründungen 
geschaffen wurde, wurde die Nummerierung der Artikel 261-265 grundsätzlich beibehalten aber die 
neuen Texte mit kyrillischen Buchstaben erweitert (also numerisch 261a, 261б, 261в, 261г …). In 
dieser Arbeit sind diese Buchstaben auf Deutsch transliteriert worden. In manchen deutschen 
Übersetzungen des HG sind aber die Texte mit lateinischen Buchstaben (also numerisch 261a, 
261b, 261c, 261d …) übersetzt worden. Damit sich der deutsche Leser in diesen Übersetzungen 
orientieren könnte, ist die Transliterierungstabelle auf Seite XIX zu beachten. 
387
 Wenn der Kapitaleigentümer eine natürliche Person ist, kann sie das Vermögen der 
Einpersonengesellschaft ohne Abwicklung übernehmen 
388
 S. die Ausführungen unter Kapitel 9, III, 
151 
Gesellschaft, die sich in einem Insolvenzverfahren befindet, könnte umgegründet 
werden, soweit ihre Fortsetzung im Sanierungsplan389 vorgesehen ist (Art 261a 
Abs 2 HG). 
Das HG regelt folgende Umgründungsformen: Verschmelzung durch Aufnahme, 
Verschmelzung durch Neugründung, Aufspaltung, Abspaltung, Abspaltung einer 
Einpersonen-Kapitalgesellschaft und den Rechtsformwechsel.  
Eine Einpersonen-Gesellschaft kann, durch die Übertragung ihres gesamten Ver-
mögens im Wege der Gesamtrechtsnachfolge auf den Einzelgesellschafter, umge-
wandelt werden. Dabei geht die übertragende Gesellschaft unter. Sie wird ohne 
Abwicklung aufgelöst und im Handelsregister gelöscht. 
II. Verschmelzungen und Spaltungen 
1. Verfahren 
Das HG regelt grundsätzlich alle Arten von Verschmelzungen und Spaltungen im 
Abschnitt II vom Kapitel 16 einheitlich und wird daher – soweit möglich – auch ein-
heitlich dargestellt. 
Eine Umgründung beginnt mit der Erstellung eines Verschmelzungsvertrages bzw 
Spaltungsplans durch die Verwaltungsorgane der beteiligten Gesellschaften. Der 
Umgründungsvertrag ist zwischen allen an einer Umgründung beteiligen Gesell-
schaften  abzuschließen. Der Umgründungsvertrag benötigt die schriftliche Form 
mit notarieller Beglaubigung der Unterschriften. Für die Aufspaltung mit 
Neugründung, die Abspaltung mit Neugründung und die Abspaltung einer 
Einpersonen-Kapitalgesellschaft wird keinen Umgründungsvertrag vorbereitet und 
abgeschlossen. Stattdessen hat der Verwaltungsorgan der umwandelnden 
Gesellschaft einen Umgründungsplan zu erstellen und zu unterschreiben (Art 
262d Abs 3 HG).  
Der Umgründungsvertrag ist in einem Bericht des Verwaltungsorgans jeder 
beteiligten Gesellschaft zu begründen. Der Umgründungsvertrag und der/die 
Bericht/e sind beim Gericht einzureichen. Das Gericht hat eine Mitteilung über die 
Vorlage der Umgründungsunterlagen zu veröffentlichen. Der Umgründungsvertrag 
bzw –plan und die Berichte der Verwaltungsorgane sind von den 
Umgründungsprüfern zu prüfen, die ihre Arbeit mit Prüfungsberichten abschließen. 
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 Ein Sanierungsplan ist von der Gläubigerversammlung zu verabschieden (Art 703 HG) und vom 
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Das Verwaltungsorgan jeder Gesellschaft hat zu diesem Zweck einen 
Umgründungsprüfer zu bestellen. Als Umgründungsprüfer darf nur ein beeideter 
Wirtschaftsprüfer390 bestellt werden.  
Aufgrund des Umgründungsvertrags und der Berichte der Verwaltungsorgane und 
des Prüfers hat die Hauptversammlung der Aktionäre (bzw die Gesellschafterver-
sammlung) jeder beteiligten Gesellschaft einen Umgründungsbeschluss zu 
fassen. Der Umgründungsbeschluss benötigt eine Dreiviertelmehrheit der an der 
Sitzung vertretenen Aktien. Die Sitzung ist beschlussfähig, wenn ein Quorum vom 
mindestens 50% des gesamten Kapitals erreicht wird. Bei Aktien von mehreren 
Gattungen ist ein Beschluss jeder Gattung mit ¾-Mehrheit zu fassen (Art 262p 
Abs 3 HG). 
Die Verwaltungsorgane aller beteiligten Gesellschaft haben die Umgründung beim 
Handelsgericht anzumelden. Die Umgründung wird mit einer Gerichtentscheidung 
ins Handelsregister eingetragen und amtswegig vom Gericht im Gesetzblatt ver-
öffentlicht. 
2. Gläubigerschutz 
2.1. Gläubigerschutz bei Verschmelzungen 
Bei einer Verschmelzung hat die aufnehmende bzw die neugegründete 
Gesellschaft das durch die Verschmelzung erworbene Vermögen während einer 
Frist von 6 Monaten separat zu verwalten. Während der Frist kann jeder Gläubiger 
einer an der Umgründung beteiligten Gesellschaft, dessen Forderung nicht 
besichert ist und vor dem Umgründungsdatum entstanden ist, Erfüllung oder 
Sicherstellung, verlangen. 
Die Mitglieder des Verwaltungsorgans der aufnehmenden bzw der 
neugegründeten Gesellschaft haften solidarisch direkt gegenüber den  betroffenen 
Gläubigern für alle Schäden, die durch Verletzungen der Pflicht zur getrennten 
Verwaltung des Vermögens verursacht worden sind. 
                                                                                                                                    
 
Insolvenzgericht zu bewilligen (Art 704 Abs 1 HG). 
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 Der Begriff ist wortwörtlich „registrierter Auditeur“. Laut Art 19 Abs 1 des Gesetzes über das 
unabhängige Finanzaudit (veröffentlicht im GB Nr. 101 vom 23.11.2001, idF GB Nr. 91/2002) 
Personen, die bestimmte Prüfungen auf dem Gebiet der Buchhaltung, des Wirtschaftrechtes und 
andere Wirtschaftsfächer erfolgreich abgelegt haben, bekommen ein Diplom für 
Diplomexpertbuchhalter und werden ins Register zum Institut der Diplomexpertbuchhalter 
eingetragen. Diese Personen verkörpern in Bulgarien die Figur des beeideten Wirtschaftsprüfers. 
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2.2. Gläubigerschutz bei Spaltungen 
Alle an der Spaltung beteiligten Gesellschaften (ausgenommen der aufgelösten) 
haften für die Verbindlichkeiten, die bis zum Umgründungsdatum entstanden sind, 
solidarisch. Die Haftung jeder Gesellschaft wird von der Höhe der durch die Um-
gründung erhaltenen Rechte beschränkt. Wenn Vermögen auf eine existierende 
oder neugegründete Gesellschaft übertragen wird, sind die Regelungen über die 
getrennte Verwaltung des Vermögens gemäß Art 263k HG anwendbar (Art 263l 
Abs 3 HG). 
III. Umgründung durch Änderung der Rechtsform 
1. Verfahren 
Jede Handelsgesellschaft ihre Rechtsform in jeder anderen Art von Handelsgesell-
schaft umwandeln. Kapitalgesellschaften könnten in Personengesellschaften und 
umgekehrt umgewandelt werden.391 Die neugegründete Gesellschaft wird 
Rechtsnachfolger der umwandelten Gesellschaft, die ohne Abwicklung aufgelöst 
und im Handelsregister gelöscht wird.392 Die gleichzeitige Aufnahme von neuen 
Aktionären bzw Gesellschaftern ist untersagt (Art 264 Abs 1 HG). 
Das Verfahren für die formwechselnde Umgründung ist wesentlich einfacher als 
bei Verschmelzungen und Spaltungen. Die Umgründung beginnt mit der 
Erstellung eines Umgründungsplans das Verwaltungsorgans der umwandelnden 
Gesellschaft. Ein obligatorischer Begründungsbericht des Verwaltungsorgans ist 
nicht vorgesehen. Eine vorherige Einreichung des Umgründungsplans bei Gericht 
ist auch nicht erforderlich. Der Umgründungsplan ist von einem 
Umgründungsprüfer zu prüfen. Der Umgründungsplan dient als Grundlage für die 
Fassung eines Umgründungsbeschlusses durch die Hauptversammlung der 
Aktionäre der umwandelnden Gesellschaft. Die Aktien bzw Zwischenscheine sind 
bei einem Depositar zu hinterlegen. Der Verwaltungsorgan hat die Umgründung 
beim Handelsgericht anzumelden. Die Umgründung wird mit einer 
Gerichtsentscheidung ins Handelsregister eingetragen und ist vom Gericht im 
Gesetzblatt zu veröffentlichen. 
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 Art 264 Abs 1 HG. So auch ausdrücklich Kalajdjiev, Kommentar der Neuerungen im 
Handelsgesetz, Sofia (2003) 251. 
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 Kalajdjiev, Kommentar der Neuerungen im Handelsgesetz, Sofia (2003) 250. 
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Wird eine Einpersonen-AG umgewandelt, ist die Erstellung eines 
Umgründungsplans nicht erforderlich. Grund ist, dass der Umgründungsplan dem 
Aktionärsschutz dient und bei der Einpersonengesellschaft daher nicht notwendig 
ist.393 Ein Umgründungsprüfer wird zwar auch in diesem Fall bestellt, er hat aber 
nur zu prüfen, ob das Vermögen der umzuwandelnden Gesellschaft dem 
Grundkapital der neuen Gesellschaft entspricht, so die umgewandelte 
Gesellschaft eine Kapitalgesellschaft ist (Art 264n HG).394 Eine darüber hinaus 
gehende Umgründungsprüfung entfällt.    
2. Gläubigerschutz 
Aktionäre können von noch ausstehenden Einlagen durch die Umgründung nicht 
befreit werden (Art 264i Abs 2 HG). 
Ist die neugegründete Gesellschaft eine Personengesellschaft oder eine Kapital-
gesellschaft, aber mit einem niedrigeren Stammkapital, können die Gläubiger, 
deren Forderungen vor der Umgründung entstanden sind, zusätzliche 
Sicherheiten bis zur Höhe des Kapitalunterschiedes verlangen (Art 264i Abs 3 
HG). 
IV. Umgründung durch Übertragung auf den Einzelge-
sellschafter 
1. Verfahren 
Das Vermögen einer Einpersonen-AG kann als Ganzes auf den Einzelaktionär 
übertragen werden. Die Gesellschaft wird in diesem Fall ohne Abwicklung 
aufgelöst und im Handelsregister gelöscht. Die Umgründung erfolgt aufgrund 
eines schriftlichen Beschlusses des Einzelaktionärs mit notarieller Beglaubigung 
der Unterschrift.  
Die Umgründung wird im Handelsregister, bei dem die umwandelnde Gesellschaft 
registriert ist, angemeldet und eingetragen. Diese Gesellschaft wird dort auch ge-
löscht. Nach dieser Eintragung wird die Vermögensübertragung auch ins Handels-
register, bei dem der erwerbende Einzelkaufmann registriert ist, eingetragen. Die 
Eintragung erfolgt aufgrund der ersten Eintragungsentscheidung, die das erste 
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 Kalajdjiev, Kommentar der Neuerungen im Handelsgesetz, Sofia (2003) 253. 
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 Diese Prüfung beschränkt sich nicht auf die Bilanz, sondern beinhaltet alles was das Vermögen 
der AG betrifft; s auch Seite9. 
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Gericht von Amts wegen zu übermitteln hat. Zur Entscheidung ist auch eine 
beglaubigte Abschrift von der Handelsregisterkartei der gelöschten Gesellschaft 
beizulegen (Art 265a HG).  
Die beiden Eintragungen sind von den Gerichten amtswegig im Gesetzblatt zu 
veröffentlichen. 
2. Gläubigerschutz 
Der Einzelkaufmann hat das erworbene Vermögen 6 Monate lang getrennt von 
seinem eigenen Vermögen zu verwalten. Die Frist läuft separat für die Gläubiger 
der umwandelnden Gesellschaft und für die Gläubiger des Einzelkaufmannes. 
Anfang jeder Frist ist das Datum der Veröffentlichung der Umgründungsmitteilung 
des entsprechenden Gerichtes (Art 265v Abs 1 HG). Während dieser Frist kann 
jeder Gläubiger der umwandelnden Gesellschaft oder des Einzelkaufmannes, 
deren Forderung nicht abgesichert ist und vor dem Umgründungsdatum 
entstanden ist, Erfüllung oder Sicherheiten verlangen. Wird dem Gläubiger keine 
Sicherheit gewährt, so gilt die Forderung sofort als fällig.395 Werden diese 
Ansprüche des Gläubigers nicht erfüllt, wird ihm überdies ein automatischer 
Vorrang gegenüber den Forderungen der übrigen Gläubiger eingeräumt (Art 265c 
Abs 2 HG).396 
Bis zum Ablauf der 6-monatigen Frist für die getrennte Verwaltung des Vermögens 
darf der Einzelkaufmann nicht die Löschung im Handelsregister beantragen. 
V. Schutz der Rechte der Aktionäre 
Das HG regelt einige Rechte zu Gunsten der Aktionäre an den Gesellschaften, die 
an einer Umgründung beteiligt sind. Solche Rechte397 sind: 
das Recht auf Informationen, bezüglich der Umgründung  
das Recht auf Anfechtung der Umgründung (Art 263o und Art 264k HG)  
das Recht auf  Klage für bare Zuzahlung (Art 263p und Art 264m Abs 1 HG)  
Recht auf Kündigung  der Mitgliedschaft an der AG (Art 263s und Art 264m Abs 2 
HG)  
Bei einer formändernden Umgründung einer Einpersonen-AG verfügt der Einzel-
aktionär über die oben erwähnten Rechte nicht (Art 264n HG). 
                                            
 
395
 Art 265c Abs 2 HG; Kalajdjiev, Kommentar der Neuerungen im Handelsgesetz, Sofia (2003) 
280. 
396
 Kalajdjiev, Kommentar der Neuerungen im Handelsgesetz, Sofia (2003) 280. 
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VI. Umgründungen von Publikumsgesellschaften 
Das GÖAW enthält besondere Vorschriften für die Umgründungen von Publikums-
gesellschaften (Kapitel 8, Abschnitt II „Umgründung“). Bis zur Novelle des HG 
2003 waren diese Bestimmungen viel umfangreicher und detaillierter als die 
entsprechenden Regelungen des HG. Im Gesetzentwurf für die Novelle des HG 
2003, waren in den Übergangs- und Schlussbestimmungen Änderungen vom 
Abschnitt II, Kapitel 8 GÖAW, die die Sonderregelungen des GÖAW an die neuen 
Umgründungsvorschriften des HG anpassen sollten, verankert. Es war 
vorgesehen, die Umgründungsregelungen im GÖAW (Art 122-126a) aufzuheben 
und alle Umgründungen der Publikumsgesellschaften nach den Regelungen des 
HG durchzuführen. Legistisch sollten die entsprechenden Begriffe im GÖAW 
angepasst werden398. Aus unbekannten Gründen wurden diese Texte vom 
Gesetzgeber nicht verabschiedet und fehlen in der endgültigen Fassung der 
Novelle. Daher bestehen zurzeit wesentliche Widersprüche zwischen den 
allgemeinen Umgründungsregelungen das HG und den speziellen im GÖAW. 
Dieses Problem wird mit dem letzten Regierungsentwurf eines Gesetzes zur No-
vellierung und Ergänzung des GÖAW399 korrigiert. In den §§54-58 ist eine An-
passung des GÖAW an die aktuellen Umgründungsregelungen im HG geregelt. 
Weiterhin sind die Vorschriften, die die eigentliche Kontrolle der Umgründungen 
seitens der Kommission sowie andere Besonderheiten der Umgründungen von 
Publikumsgesellschaft regeln, im GÖAW enthalten. 
                                                                                                                                    
 
397
 S. ausführlich die Ausführungen im Kapitel 5, II, 2.2.2. und 2.4. 
398
 Laut der Begründung des Regierungsentwurfes für die Novelle des Handelsgesetzes 2003. 
399




AA, aA Anderer (anderer) Ansicht 
ABGB  Allgemeines bürgerliches Gesetzbuch 
Abs  Absatz 
aE  am Ende 
aF  alte Fassung 
AG  Aktiengesellschaft 
AGB  (bulgarisches) Arbeitsgesetzbuch 
Anm  Anmerkung 
Art  Artikel 
Aufl  Auflage 
AuslG  Gesetz über die Ausländer in der Republik Bulgarien 
B  bei Gesetzen: bulgarisch, bulgarisches 
Bd  Band 
betr  betreffend 
BGB  (deutsches) Bürgerliches Gesetzbuch 
Bzw, bzw Beziehungsweise (beziehungsweise) 
Ca, ca Zirka (zirka) 
d  bei Gesetzen: deutsch, deutsches 
DevG  Devisengesetz 
Dh, dhDas (das) heißt 
DM  Deutsche Mark 
E  Entscheidung 
EG  (bulgarisches) Eigentumsgesetz 
EGmbH Einpersonengesellschaft mit beschränkter Haftung 
etc  et cetera 
f  und der, die folgende 
ff  und der, die folgenden 
Fn  Fußnote 
GB  Gesetzblatt (Darjaven Vestnik) 
GBan  Gesetz über die Banken 
GBuch Gesetz über die Buchhaltung 
GGHVGesetz über die Gesundheitsversicherung 
GmbH Gesellschaft mit beschränkter Haftung 
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GmbHG (deutsches) Gesetz betr die Gesellschaften mit beschränkter Haftung 
GÖAW Gesetz über das öffentliche Angebot von Wertpapieren 
GSV  (bulgarisches) Gesetz über die Schuldverhältnisse und die Verträge 
GVer  Gesetz über die Versicherung 
GWM  Gesetz über die Warenbörsen und Märkte 
GZFPV Gesetz über die zusätzliche freiwillige Pensionsversicherung 
HG  (bulgarisches) Handelsgesetz 
HGB  (deutsches) Handelsgesetzbuch 
HM, hM Herrschende (herrschende) Meinung 
Hrsg  Herausgeber 
HV  Hauptversammlung 
IdF, idF In (in) der Fassung 
IdgF, idgF In (in) der geltenden Fassung 
IdR, idR In (in) der Regel 
IeS, ieS Im (im) engeren Sinn 
IS, iS Im (im) Sinne 
IVm, iVm In (in) Verbindung mit 
KG  Kommanditgesellschaft 
KGA  Kommanditgesellschaft auf Aktien 
leg cit  legis citatae (der zitierten Vorschrift) 
lit  litera (Buchstabe) 
Nr  Nummer 
OHG  Offene Handelsgesellschaft 
ö  bei Gesetzen: österreichisch, österreichisches 
Rdn  Randnummer 
Rsp  Rechtsprechung 
Rz  Randzahl 
Sog, sog Sogenannte, -r, -s (sogenannte, -r, -s) 
SPK  Steuerprozessbuch 
stRsp  ständige Rechtsprechung 
UE, uE Unseres (unseres) Erachtens 
Vgl, vgl Vergleiche (vergleiche) 
WbsG  Wettbewerbschutzgesetz 
WGO  Monatshefte für Osteuropäisches Recht 
WiRO  Wirtschaft und Recht in Osteuropa (Jahr, Seite) 
Z  Zahl; Ziffer 
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ZB, zB Zum (zum) Beispiel 




Валутен закон (Devisengesetz) 
veröffentlicht GB Nr. 83 vom 21.09.1999, idF GB Nr. 45/2002, GB Nr. 60/2003, GB 
Nr. 36/2004 
Граждански процесуален кодекс (Zivilprozesskodex) 
veröffentlicht GB Nr 12 vom 08.02.1952, idF GB Nr 92/1952, GB Nr 89/1953, GB 
Nr 90/1955, GB Nr 90/1956, GB Nr 90/1958, GB Nr 50, 90 und 99/1961, GB Nr 
1/1963, GB Nr 23/1968, GB Nr 27/1973, GB Nr 89/1976, GB Nr 36/1979, GB Nr 
28/1983, GB Nr 41/1985, GB Nr 27/1986, GB Nr 55/1987, GB Nr 60/1988, GB Nr 
31 und 38/1989, GB Nr 31/1990, GB Nr 62/1991, GB Nr 55/1992, GB Nr 61 und 
93/1993, GB Nr 87/1995, GB Nr 12, 26, 37, 44 und 104/1996, GB Nr 43, 55 und 
124/1997, GB Nr. 21, 59 70 und 73/1998; GB Nr 64 und 103/1999; GB Nr 
36/2000, GB Nr 85/2000, GB Nr 92/2000, GB Nr 25/2001, GB Nr 105/2002, GB Nr 
113/2002, GB Nr 58/2003, GB Nr 84/2003, GB Nr 28/2004, GB Nr 36/2004 
Данъчен процесуален кодекс (Steuerprozessbuch) 
veröffentlicht GB Nr 103 vom 30.11.1999; Entscheidung Nr. 2 des 
Verfassungsgerichtes vom 30.03.2000 - GB Nr 29/2000; idF GB Nr 63/2000, GB 
Nr 109/2001, GB Nr 45/2002, GB Nr 112/2002, GB Nr 42/2003, GB Nr 112/2003, 
GB Nr 114/2003, GB Nr 36/2004, GB Nr 38/2004, GB Nr 53/2004, GB Nr 89/2004 
Закон за административно-териториалното устройство на Република 
България (Gesetz über die administrativ-territoriale Ordnung der Republik 
Bulgarien) 
veröffentlicht GB Nr  63 vom 14.07.1995; Entscheidung Nr. 8 vom 6.06.1996 des 
Verfassungsgerichtes - GB Nr 51/1996; idF GB Nr 27/1998, GB Nr 33/1998, GB 
Nr 154/1998, GB Nr 10/1999, GB Nr 69/1999, GB Nr 57/2000, GB Nr 67/2003, GB 
Nr 80/2003 
Закон за банките (Gesetz über die Banken) 
veröffentlicht GB Nr. 52 vom 1.07.1997,idF GB Nr. 15/1998, GB Nr. 89/1998, GB 
Nr. 21/1998, GB Nr. 52/1998, GB Nr. 70/1998, GB Nr. 54/1999, GB Nr. 
103/30.11.1999, GB Nr. 114/1999, GB Nr. 1/2000, GB Nr. 24/2000, GB Nr. 
63/2000, GB Nr. 84/2000, GB Nr. 92/2000, GB Nr. 1/2001, GB Nr. 45/2002, GB 
Nr. 91/2002, GB Nr. 92/2002, GB Nr. бр. 31/2003 
Закон за допълнително доброволно пенсионно осигуряване (Gesetz über die 
zusätzliche freiwillige Pensionsversicherung) 
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veröffentlicht GB Nr 65 vom 20.07.1999, idF GB Nr. 110/1999, GB Nr. 111/1999, 
GB Nr. 1/2000, GB Nr. 64/2000, GB Nr. 83/2000, GB Nr. 8/2003, aufgehoben GB 
Nr. 67/2003 
Закон за задълженията и договорите (Gesetz über die Schuldverhältnisse und 
die Verträge) 
veröffentlicht GB Nr. 275 vom 22.11.1950, idF GB Nr. 69/1950, GB Nr. 69/1951, 
GB Nr. 92/1952, GB Nr. 85/1963, GB Nr. 27/1973, GB Nr. 16/1977, GB Nr. 
28/1982, GB Nr. 30/1990, GB Nr. 12 und 56/1993, GB Nr. 83 und 104/1996; GB 
Nr. 83 und 103/1999, GB Nr. 34/2000, GB Nr. 19/2003 
Закон за закрила при безработица и насърчаване на заетостта (Gesetz über 
den Schutz bei Arbeitslosigkeit und Förderung der Arbeitsbeschäftigung) 
veröffentlicht GB Nr. 120 vom 16.12.1997, idF GB Nr. 123/1997, GB Nr. 155/1998, 
GB Nr. 26/1999, GB Nr. 50/1999, GB Nr. 65/1999, GB Nr. 67/1999, GB Nr. 
68/1999, GB Nr. 84/1999, GB Nr. 110/1999, GB Nr. 1/2000, GB Nr. 25/2001, GB 
Nr. 112/2001, GB Nr. 8/2003, aufgehoben GB Nr. 67/2003 
Закон за застраховането (Gesetz über die Versicherung) 
veröffentlicht GB Nr. 86 vom 11.10.1996, idF GB Nr. 1/3.01.1997, GB Nr. 21/1997; 
GB Nr. 58/1997, GB Nr. 21/1998, GB Nr. 52/1998, GB Nr. 93/1998, GB Nr. 
132/1998, GB Nr.88/1999, GB Nr. 83/2000, GB Nr. 97/2000, GB Nr. 1/2001, GB 
Nr. 102/2001, GB Nr. 110/2001, GB Nr. 96/2002, GB Nr. 107/2002, GB Nr. 
8/2003, GB Nr 85/2004 
Закон за защита на конкуренцията (Wettbewerbschutzgesetz) 
veröffentlicht GB Nr. 52 vom 8.05.1998; Entscheidung Nr. 22 des 
Verfassungsgerichtes vom 24.09.1998 - GB Nr. 112/1998; idF GB Nr. 81/1999, 
GB Nr. 28/2002, GB Nr. 9/2003, GB Nr 107/2003 
Закон за здравното осигуряване (Gesetz über die Gesundheitsversicherung)  
veröffentlicht GB Nr. 70 vom 19.06.1998, idF GB Nr. 93/1998, GB Nr. 153/1998, 
GB Nr. 62/1999, GB Nr. 65/1999, GB Nr. 67/1999, GB Nr. 69/1999, GB Nr. 
110/1999, GB Nr. 113/1999, GB Nr. 64/2000, GB Nr. 41/2001, GB Nr. 1/2002, GB 
Nr. 54/2002, GB Nr. 74/2002, GB Nr. 107/2002, GB Nr. 112/2002, GB Nr. 
119/2002, GB Nr. 120/2002, GB Nr. 8/2003, GB Nr. 50/2003, GB Nr 107/2003, GB 
Nr 114/2003, GB Nr 28/2004, GB Nr 38/2004, GB Nr 49/2004, GB Nr 70/2004, GB 
Nr 85/2004, GB Nr 111/2004 
Закон за ипотечните облигации (Gesetz über die Hypothekobligationen) 
veröffentlicht GB Nr. 83 vom 10.10.2000 
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Закон за кадастъра и имотния регистър (Gesetz über den Kataster und das 
Immobilienbuch) 
veröffentlicht GB Nr. 34 vom 25.04.2000, idF GB Nr. 45/2002, GB Nr. 99/2002, GB 
Nr 36/2004 
Закон за концесиите (Gesetz über die Konzessionen) 
veröffentlicht GB Nr. 92 vom 17.10.1995, idF GB Nr. 44/1996, GB Nr. 61 und 
123/1997, GB Nr. 93/1998, GB Nr. 23, 56, 64 und 67/1999; GB 12/2000, GB Nr 
64/2000, GB Nr 97/2000, GB Nr 28/2002, GB Nr 63/2002, GB Nr 24/2004, GB Nr 
80/2004 
Закон за корпоративното подоходно облагане (Körperschaftsteuergesetz) 
veröffentlicht GB Nr. 115 vom 05.12.1997, idF GB Nr.  19, 21, und 153/1998, GB 
Nr. 12, 50, 51, 64 81, 103, 110 und 111/1999, GB Nr. 105/2000, GB Nr. 108/2000, 
GB Nr. 34/2001, GB Nr. 110/2001, GB Nr. 45/2002, GB Nr. 61/2002, GB Nr. 
62/2002, GB Nr. 119/2002, GB Nr. 42/2003, GB Nr 109/2003, GB Nr 18/2004, GB 
Nr 53/2004, GB Nr 107/2004 
Закон за лечебните заведения (Gesetz über die Heilungsanstalten) 
veröffentlicht GB Nr. 62/1999, idF GB Nr. 88/1999, GB Nr. 113/1999, GB Nr. 
114/1999, GB Nr. 36/2000, GB Nr. 65/2000, GB Nr. 108/2000; Entscheidung Nr. 
11 des Verfassungsgerichtes vom 21.05.2001 - GB Nr. 51/2001; idF GB Nr. 
28/2002, GB Nr. 62/2002, GB Nr 83/2003, GB Nr 102/2003, GB Nr 114/2003, GB 
Nr 70/2004 
Закон за лицата и семейството (Gesetz über die Personen und die Familie) 
veröffentlicht GB Nr. 182 vom 09.08.1949, idF GB Nr. 12 und 92/1952, GB Nr. 15 
und 16/1953; GB Nr. 90/1955, GB Nr. 90/1956; GB 50/1961; GB Nr. 23/1968; GB 
Nr. 35/1979; GB Nr. 41/1985; GB Nr. 46/1989; GB Nr. 20/1990; GB Nr. 15/1994; 
GB Nr. 67/1999, GB Nr. 81/2000, GB Nr. 120/2002 
Закон за марките и географските означения (Gesetz über die Marken und die 
geographischen Bezeichnungen) 
veröffentlicht GB Nr. 81 vom 14.09.1999, idF GB Nr. 82/1999 
Закон за местните данъци и такси (Gesetz über die örtlichen Steuern und 
Gebühren) 
veröffentlicht GB Nr. 117 vom 10.12.1997, idF GB Nr. 71, 83, 105 und 153/1998, 
GB Nr. 103/1999, GB Nr. 34/2000, GB Nr. 102/2000, GB Nr. 109/2001, GB Nr. 
28/2002, GB Nr. 45/2002, GB Nr. 56/2002, GB Nr. 119/2002, GB Nr 84/2003, GB 
Nr 112/2003, GB Nr 6/2004, GB Nr 18/2004, GB Nr 36/2004, GB Nr 70/2004, GB 
Nr 106/2004 
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Закон за наследството (Erbegesetz) 
veröffentlicht GB Nr. 22 vom 29.01.1949, idF GB Nr. 41/1949, GB Nr. 275/1950, 
GB Nr. 41/1985, GB Nr. 60/1992; Entscheidung Nr. 4 des Verfassungsgerichtes 
vom 27.02.1996 - GB Nr. 21/1996; GB Nr. 104/1996, GB Nr. 117/1997, GB Nr. 
96/1999, GB Nr. 34/2000 
Закон за независимия финансов одит (Gesetz über das unabhängige 
Finanzaudit) 
veröffentlicht GB Nr. 101 vom 23.11.2001, idF GB Nr. 91/2002, GB Nr 96/2004 
Закон за нормативните актове (Gesetz über die Normativakten) 
veröffentlicht GB Nr. 27 vom 03.04.1973, idF GB Nr. 65/1995, GB Nr. 55/2003  
Закон за облагане на доходите на физическите лица (Gesetz über die 
Besteuerung der Einkommen der natürlichen Personen) 
veröffentlicht GB Nr. 118 vom 10.12.1997, idF GB Nr. 71 und 153/1998; GB Nr. 
50, 103 und 111/1999, GB Nr. 105/2000, GB Nr. 110/2001, GB Nr. 40/2002, GB 
Nr. 45/2002, GB Nr. 61/2002, GB Nr. 118/2002, GB Nr. 42/2003, GB Nr. 67/2003, 
GB Nr 95/2003, GB Nr 112/2003, GB Nr 36/2004, GB Nr 37/2004, GB Nr 53/2004, 
GB Nr 70/2004, GB Nr 108/2004 
Закон за образуване на еднолични търговски дружества с държавно 
имущество (Gesetz über die Errichtung von Einmann - Handelsgesellschaften mit 
Staatsvermögen) 
veröffentlicht GB Nr. 55 vom 12.07.1991, idF GB Nr. 38/1992, GB Nr. 30/1999 
Закон за преобразуване и приватизация на държавни и общински 
предприятия (Gesetz über die Umwandlung und Privatisierung von staatlichen 
und kommunalen Unternehmen) 
veröffentlicht GB Nr. 38 vom 07.05.1992, idF GB Nr. 51/1994, GB Nr. 45/1995, GB 
Nr. 57/1995, GB Nr. 109/1995, GB Nr. 42/1996, GB Nr. 45/1996, GB Nr. 68/1996, 
GB Nr. 85/1996, GB Nr. 86/1996, GB Nr. 108/1996, GB Nr. 109/1996, GB Nr. 
55/1997, GB Nr. 61/1997, GB Nr. 89/1997, GB Nr. 98/1997, GB Nr. 122/1997, GB 
Nr. 39/1998, GB Nr. 41/1998, GB Nr. 70/1998, GB Nr. 12/1999; Entscheidung Nr. 
8 des Verfassungsgerichtes vom 12.05.1999 - GB Nr. 47/1999; GB Nr. 56/1999, 
GB Nr. 84/1999, GB Nr. 96/1999, GB Nr. 20/2000, GB Nr. 99/2000, GB Nr. 
108/2000, GB Nr. 42/2001, aufgehoben GB Nr. 28 vom 19.03.2002 
Закон за приватизационните фондове (Gesetz über die Privatisierungsfonds) 
veröffentlicht GB Nr. 1 vom 2.01.1996, idF GB Nr. 68/1996, GB Nr. 85/1996, GB 
Nr. 39/1998, GB Nr. 52/1998, GB Nr. 114/1999 
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Закон за публичното предлагане на ценни книжа (Gesetz über den öffentlichen 
Angebot von Wertpapieren) 
veröffentlicht GB Nr. 114 vom 30.12.1999, idF GB Nr. 63/2000, GB Nr. 92/2000, 
GB Nr. 28/2002, GB Nr. 61/2002, GB Nr. 93/2002, GB Nr. 101/2002, GB Nr. 
8/2003, GB Nr. 31/2003, GB Nr. 67/2003, GB Nr. 71/2003, GB Nr 37/2004 
Закон за собствеността (Eigentumsgesetz) 
veröffentlicht GB Nr. 92 vom 16.11.1951, idF GB Nr. 12/1958, GB Nr. 90/1960, GB 
Nr. 99/1963, GB Nr. 26 und 27/1973, GB Nr. 54 und 87/1974, GB Nr. 55/1978, GB 
Nr. 36/1979, GB Nr. 19/1985, GB Nr. 14/1988, GB Nr. 91/1988, GB Nr. 38/1989, 
GB Nr. 31/1990, GB Nr. 77/1991, GB Nr.  33/1996, GB Nr. 100/1997, GB Nr. 
90/1999, GB Nr. 34/2000, GB Nr. 59/2000 
Закон за статистиката (Statistikgesetz) 
veröffentlicht GB Nr. 57 vom 25.06.1999, idF GB Nr. 42/2001, GB Nr. 45/2002, GB 
Nr. 74/2002, GB Nr 37/2004 
Закон за стоковите борси и тържищата (Gesetz über die Warenbörsen und 
Märkte) 
veröffentlicht GB Nr. 93 vom 01.11.1996, idF GB Nr. 41/1998, GB Nr. 153/1998, 
GB Nr. 18/1999, GB Nr. 20/2000, GB Nr. 41/2001 
Закон за счетоводството (Gesetz über die Buchhaltung) 
veröffentlicht GB Nr. 98 vom 16.11.2001, idF GB Nr. 91/2002, GB Nr 96/2004 
Закон за съдебната власт (Gesetz über die rechtsprechende Gewalt) 
veröffentlicht GB Nr. 59 vom 22.07.1994; Entscheidung Nr. 8 des 
Verfassungsgerichtes vom 15.09.1994 - GB Nr. 78/1994; Entscheidung Nr. 9 des 
Verfassungsgerichtes vom 30.09.1994 - GB Nr. 87/1994; Entscheidung Nr. 17 des 
Verfassungsgerichtes vom 3.10.1995 - GB Nr. 93/1995; idF GB Nr. 64/1996, 
Entscheidung Nr. 19 des Verfassungsgerichtes vom 29.10.1996 - GB Nr. 96/1996; 
idF GB Nr. 104/1996, GB Nr. 110/1996, GB Nr. 58/1997, GB Nr. 122/1997, GB Nr. 
124/1997, GB Nr. 11/1998, GB Nr. 133/1998; Entscheidung Nr. 1 des Ver-
fassungsgerichtes vom 14.01.1999 - GB Nr. 6/1999; idF GB Nr. 34/2000, GB Nr. 
38/2000, GB Nr. 84/2000, GB Nr. 25/2001, GB Nr. 74/2002; Entscheidung Nr. 11 
des Verfassungsgerichtes vom 14.11.2002 - GB Nr. 110/2002; Entscheidung Nr. 
13 des Verfassungsgerichtes vom 16.12.2002 - GB Nr. 118/2002, idF GB Nr. 
61/2003, GB Nr 112/2003, GB Nr 29/2004, GB Nr 36/2004, GB Nr 70/2004; 
Entscheidung Nr. 4 des Verfassungsgerichtes vom 7.10.2004 - GB Nr 93/2004 
Закон за чужденците в Република България (Gesetz über die Ausländer in der 
Republik Bulgarien) 
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veröffentlicht GB Nr. 153 vom 23.12.1998, idF GB Nr. 70/1999, GB Nr. 42/2001, 
GB Nr. 112/2001, GB Nr. 45/2002, GB Nr. 54/2002, GB Nr. 37/2003, GB Nr. 
103/2003, GB Nr. 37/2004, GB Nr. 70/2004 
Закон за насърчаване на инвестициите (Gesetz über die Förderung der 
Investitionen) 
veröffentlicht GB Nr 97 vom 24.10.1997, idF GB Nr. 99/1995, GB Nr. 29, GB Nr 
153/1998, GB Nr. 110/1999, GB Nr. 28/2002, GB Nr. 37/2004,GB Nr 40/2004 
Кодекс за социално осигуряване (Kodex über die Sozialversicherung) 
veröffentlicht GB Nr. 110 vom 17.12.1999; Entscheidung Nr. 5 des 
Verfassungsgerichtes vom 29.06.2000 – GB Nr. 55/2000; idF GB Nr. 64/2000, GB 
Nr. 1/2001, GB Nr. 35/2001, GB Nr. 41/2001, GB Nr. 1/2002, GB Nr. 10/2002, GB 
Nr. 45/2002, GB Nr. 74/2002, GB Nr. 112/2002, GB Nr. 119/2002, GB Nr. 
120/2002, GB Nr. 8/2003, GB Nr. 42/2003, GB Nr. 67/2003, GB Nr. 95/2003, GB 
Nr. 112/2003, GB Nr. 114/2003, GB Nr. 12/2004, GB Nr. 21/2004, GB Nr. 
38/2004, GB Nr. 52/2004, GB Nr. 53/2004, GB Nr. 69/2004, GB Nr. 70/2004, GB 
Nr. 112/2004, GB Nr. 115/2004 
Кодекс на труда (Arbeitsgesetzbuch) 
veröffentlicht GB Nr. 26 vom 01.04.1986 und 27 vom 04.04.1986, idF GB Nr. 
6/1988, GB Nr. 21, 30 und 94/1990, GB Nr. 27, 32 und 104/1991, GB Nr. 23, 26, 
88 und 100/1992, GB Nr. 87/1995, GB Nr. 2 und 28/1996, GB 124/1997, GB Nr. 
22, 52, 56, 83, 108 und 133 /1998; GB Nr. 51, 67 und 110/1999, GB Nr. 25/2001, 
GB Nr. 1/2002, GB Nr. 105/2002, GB Nr. 120/2002, GB Nr. 18/2003, GB Nr. 
86/2003, GB Nr. 95/2003, GB Nr. 52/2004 
Конституция на Република България (Verfassung der Republik Bulgarien) 
veröffentlicht GB Nr 56 vom 13.7.1991, idF GB Nr. 85/2003, 
Наказателен кодекс (Strafgesetzkodex) 
veröffentlicht GB Nr. 26 vom 2.04.1968, idF GB Nr. 29/1968, GB Nr. 92/1969, GB 
Nr. 26/1973, GB Nr. 27/1973, GB Nr. 89/1974, GB Nr. 95/1975, GB Nr. 3/1977, 
GB Nr. 54/1978, GB Nr. 89/1979, GB Nr. 28/1982, GB Nr. 31/1982, GB Nr. 
44/1984, GB Nr. 41/1985, GB Nr. 79/1985, GB Nr. 80/1985, GB Nr. 89/1986, GB 
Nr. 90/1986, GB Nr. 37/1989, GB Nr. 91/1989, GB Nr. 99/1989, GB Nr. 10/1990, 
GB Nr. 31/1990, GB Nr. 81/1990, GB Nr. 1/1991, GB Nr. 86/1991, GB Nr. 
90/1991, GB Nr. 105/1991, GB Nr. 54/1992, GB Nr. 10/1993, GB Nr. 50/1995; 
Entscheidung Nr. 19/12.10.1995 des Verfassungsgerichtes GB Nr.  97/1995; GB 
Nr. 102/1995, GB Nr. 107/1996, GB Nr. 62/1997, GB Nr. 85/1997; Entscheidung 
Nr. 19 vom 21.11.1997 des Verfassungsgerichtes - GB Nr. 120/1997; GB Nr. 
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83/1998, GB Nr. 85/1998, GB Nr. 132/1998, GB Nr. 133/1998, GB Nr. 153/1998, 
GB Nr. 7/1999, GB Nr. 51/1999, GB Nr. 81/1999, GB Nr.  21/2000, GB Nr. 
51/2000; Entscheidung Nr. 14 vom 23.11.2000 des Verfassungsgerichtes - GB Nr. 
98/2000; GB Nr. 41/2001, GB Nr. 101/2001, GB Nr. 45/2002, GB Nr. 92/2002, GB 
Nr. 26/2004, GB Nr. 103/2004,  
Семеен кодекс (Familiengesetzbuch) 
veröffentlicht GB Nr. 41 vom 28.05.1985, idF GB Nr. 11 und 15/1992, GB Nr. 
63/2003, GB Nr. 84/2003, 
Търговски закон (Handelsgesetz) 
veröffentlicht GB Nr. 48 vom 18.06.1991, idF GB Nr. 25/1992, GB Nr. 61 und 
103/1993, GB Nr. 63/1994, GB Nr. 63/1995, GB Nr. 42, 59, 83, 86 und 104/1996, 
GB Nr 58, 100 und 124/1997, GB Nr. 52 und 70/1998, GB Nr 33, 42, 64, 81, 90, 





(Art 262a – 265v HG) 
Cyrilisch Transliterierung Lateinisch 
а a a 
б b b 
в v c 
г g d 
д d e 
е e f 
ж j g 
з z h 
и i i 
к k j 
л l k 
м m l 
н n m 
о o n 
п p o 
р r p 
с s q 
т t r 
у u s 
ф f t 
х h u 
ц tz v 
ч tsch w 
ш sch x 
 
 
 
 
